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المقدة ةة 


يهدف هذا الكتاب إلى وضع تصور لما Flow‏ أو سيحصل فيما بعد فالمخاطر 

تعتبر قوة ديناميكية في GE‏ نواحي الحياة ولا يمكن لأى فرد تجاهلها وسنتعرض 
من خلال هذا الكتاب إلى الطريقة التي تدخل بها المخاطر عنوة إلى مجال الاعفال ار 

حياة الاعمال ومتطلبات الافتمام إلى ذلك. 

وسيتتاول هذا الكتاب إدارة المخاطر في المنظعات بصورة عامة من خلال عملياتها 
وانشطتها المختلفة ثم التطرق إلى إدارة المخاطر بحد ذاتها ويدون دعم العاملين في 
مختلف المستويات الادراية تصبح ادارة المخاطر آمرأ صعباً. وسئلقي الضوء على هذا 
الموضوع واستهاية الادارة لادارة الخطر والخطوات العملية الواجب اتخاذها لتحسين 
النظرة:وتاتد 'انارة الخ 

الفصل الأول يمثل إلقاء نظرة شاملة للمفهوم الكامل والعمل كخارطة للفصول 
القادمة وفهم موضوع هذا الفصل سيظهر بوضوح عند دراسة بقية الكتاب. بصورة 
عامة قإن الفصل يركز على معنى إدارة المخاطر والاستجاية للخطر من خلال تحليله 
واو االسيطرة le‏ 

الفصل الثاني يسلط الضوء على مراجعة لهيكلية الأسواق المالية والمنافع 
الاقتصادية التي تحققها هذه الاسواق كذلك القرارات الواجب اتخاذها من قبل 
الستشرين سواء كانوا أفراداً pl‏ مؤسسات. 

Lal‏ انواع الأوراق المالية المتداولة في الاسواق بصودة عامة (وتشمل الاسواق 
العالمية) فقد تضمنها الفصل الثالث. واحتوى هذا الفصل أيضاً على تغطية للأوراق 
GIL‏ المضمرنة يرهن غقارات. 

وتناقش في الفصل الرابع نظرية المحفظة الاس تثمارية. حيث تمت الإشارة J)‏ 
نموذج تسعير الاصول الراسمالية (CAPM)‏ والتوسم في هذه النظرية بالتطرق إلى 
نظرية تسعير الاربتراج Gu pilay‏ المتعددة. وقد بِيّئا في هذا الفصل أهمية التنريع في 
عملية الاستثمار . 


اما الفصل الخامس فقد تطرق إلى نظرية السوق الكفوءة حيث تتاول مغهوم 
السوق الكفوءة وهل أن العرائد يمكن التنبق بها. وتمت الإشارة إلى بعضن التقنيات 
الستخدمة والاختيار الكفوء للسوق وإلى الدراسات التي أجريت في هذا الخصوص 
حديثاً وتعث الإشارة Lant‏ إلى Gaal‏ المعلومات في التداول . 

اما القصل السادس فقد تناول المستقبليات المالية بنوع من التفصيل والاشارة إلى 
الخيارات. وأهم المواضيع التي تناولها هذا القصل هي الدوافع وراء استخدام مقهوم 
التغطية في المستقبليات والقرق cas‏ مفاهيم المستقبليات والأجلة وديون المستقبليات 
القصيرة والطويلة الاجل. وثم شرح مستقبليات العملات ومراكز التغطية للأوراق 
المالية الاجندية. 


ومراقبة الأداء فتناولها الفصل السابع. ويبدأ القصل باعطاء تفاصيل عن معايير 
pal‏ الأذاء والملقيولة من الجهات المعثية بموضوع الاستثمار. وثم التطرق لبعضص 
المواضيع مثل استخدام الحسابات النقدية مقابل الحسابات المتاخرة الدفع وكيفية 
التعامل مع المصاريف الادارية. وأخيراً Jabs‏ الفصل الشواهد التجريبية في التوقيت 
والاختيار واداء الصتاديق. 

Glas الفصل الثامن فهو مناقشة لطريقة استثمار المحفظة إضافة إلى قائمة‎ Lal 
السياسة الاستشارية. وقد تمت الإشارة إلى بعض الامظة النطقية في هذا المجال.‎ 
بصورة عامة فإن هذا الفصل يتطرق إلى بعض النواحي من استراتيجيات الاستتثمار.‎ 


طبيعة إدارة المخاطر 


The Nature of Risk Management 





أشداف الفصل : 

# معنى إدارة الخطر . 
> اسباب المخاطرة . 
٭# تحديد الخطر . 

# مدير الخطر . 

. قسم إدارة الخطر‎ E 


ا مقد eet‏ : 

بعد قراءة هذا الفصل يكون للقارئء فكرة عن الملامح المهمة لإدارة الخطر 
ووصف عام لأهداقها الرئيسية. كذلك وصف دور مدير المخاطر (risk manage)‏ 
تحديد. تحليل. والسيطرة على الخطر. قال أحدهم يوماً إن المخاطر هي سكر وملح 
الحياة. وقد يكون هذا القول آأحسن توضيح حول معنى الخطر. فالمخاطر تجلب معها 
حلاوة الحياة ومرارتها. والبعض القليل من الئاس من يريد Me‏ خال من المخاطر 
Leli‏ وهناك أمر يثير الائتياه بخصوص الخطر. وهذا الأمر هو الدائرة التي لا ثريد 
ترك الحديث عنها. إن الجانب الآخر من المخاطر أقل جاذبية. فجائب المرارة في الخطر 


re 


هى الشيء الذي نالفه كثيراً. لذا ما Gags‏ هو تقليل هذه المخاطر (downside)‏ والتي 
تمثل ما نركز اهتمامنا عليه في براستنا هذه . 
المخاطر هي أحداث غم مرئية (unlooked)‏ وغير مرغوية (unwanted)‏ 3 
المستقبل. وهتاك 1 4 عدة على ذلك في الآونة الأخيرة. فالشخص في الشارع يمكثه 
تسمية أحداث متعددة قد يعتبرها نوع من المخاطر. وقد يكون على راس هذه الأحداث 
(chernobyl) dps de‏ في الاتحاد السوفيتي أو (Bhopal)‏ في اله ثد ... الخ oda,‏ 
الأحداث وغيرها قد سيطرت وبالتأكيد على عناوين رئيسية ولكنها فقط Leake‏ لجبل 
pat‏ من المخاطر fied (The tip of the risk iceberge)‏ هذه الأخطار تشكل العناوين 
الرئيسية ونشرات الاخبار مع ذلك فإنها بعيدة عن أشكال المخاطر اليومية التي 
تواجهنا بصورة مستمرة . 
إن ال توى الحقيقي من الخطر (real level of risk)‏ يتالف هن القرع المستمر عن 
الحرائق (the steady toll of fire)‏ الحوايث (accidents)‏ السرقات (thefts)‏ 
الاتقجار (explosions) =l‏ وأحداث أخري مشابهة. ومكل هذه الأحداث من النادر أن 
تهيمن على الصفحات الأولى في الصحف اليومية, ومع ذلك قمع كير حجم الأعمال 
لإدارة الخطر تقوم بضرف مبلغ )20( دينار على مخلفات الحرائق؛ مثات الجرحى أو 
الوقيات من حوادث الطرق يومياً, ملايين الدثائير التي تصرف على حوادث الطرق. 
ومثات السرقات التجارية التي تحصل كل يوم وهكذا. والقائمة طويلة وعكلفة فيما 
يته , بالأموال اى المعاتاة البشرية , 
وما ذكر أعلاه فإنه يتعلق بالمعتى الحقيقي للخطر بالنسبة للأشخاص المنشغلين 
بواجبات إدارة المخاطر أو التأمين Gy‏ مواجهة هذا النوع من المخاطر lila‏ يجب فعله ؟ 
هل يعني ذلك التخلي عن العمليات الإنتاجية والتشغيلية حفاظاً على الأرواح من الاذى 
ثلا ؟ هل نمنع سيادة السيارات كي نتجتب حوانث الطرق ؟ اى هل نتجنب تداول 
الأوراق المالية gh‏ التوقف عن عمليات الاستثمار بأثواغها Liss‏ للخسائر ؟ طبعاً هناك 
خيارات غير معقولة. يجب أن تستمر الحياة في عالمنا الحاضر حتى في حالة مراجهة 
الخسائر؛ إن ما يجب القيام به هو إدارة ما نتعرض اليه من المخاطر ومحاولة ذلك 


ع 


(iry and manage our exposure to risk)‏ وهذا التصبور عا سيتناوله هذا الكتاب 


فقسو دة عامة أو هذا الفصمل ol ij pas‏ - 


The Meaning of Risk Management إدارة المخاطر‎ as 
تغرف الآن القصود بإدارة الخطر, هناك تقاريف‎ Fog il قىل التوغل في هذا‎ 

عدة تداولتها ol al sit‏ المخطفة. وقد اختلفت هذه التعاريف من وجهة نظر قائليها 

وحسب Le,‏ كل طرف يما يتصوره عن إدارة الخطر. masali‏ التعريف يعكس وجهة 

jks‏ المؤلف (their own ideas)‏ وقد يكون من الطريف إدراج قائمة الأجرية في حالة 

توجيه سؤال غما يعتقدوه من معنى لإدارة الخطر. والأجوية قد تعكس الحالات 

: التالية‎ (statements) 

# هو ما تم إنجازه من قبلنا لسنوات Bae‏ على أية حال . 

# لم تتمكن من inal‏ الحصول على مدير الخطر . 

© هي ما يقعله السمسار الجيد بناء على تكليف منك على GN‏ حال . 

٭ إنها ليست.ملائمة للمنشاة . 

. (direct competition with insurance} golll لها مئافسة مباشرة مع‎ # 

#» إنها جزء مهم من الإدارة . 

. (gimmick) Jc WSU) إنها وسيلة‎ * 

& إنها شعور عام häi‏ , 

. (good insurance management) zaas إدارة تأمين‎ ire ل تمل‎ © 

# هي وسيلة لإبعاد العمولة من السمسار . 

# هي إسم هخر دار 5 السلامة (fancy name for safety management)‏ . 
لقد قلتا dle)‏ إن الخطر يتعلق بالأشياء غير المحظوظة (unfortunate things)‏ 

التي يمكن أن تحدث في المستقبل. إن إدارة الخطر تتعلق بالاعتراف عن ما هي هذه 

(how se- مقدار شدتها أو وطاتها‎ {recognising what these events are) الأحدات‎ 

vere they may be)‏ وكيفية السيطرة علييا (how they can be controlled)‏ وبالتالي 


ب 


فإن التعريف الملاثم لإدارة الخطر المتاسب لهذا الكتاب هو : تحديد. تحليل, والسيطرة 
الاقتصادية على هذه المخاطر التي تهدد الاصول أو القدرة الايرادية لمشروع . 
The identification, analysis and economic control of those risks which‏ 
can threaten the assets or earning capacity of an enterprise.‏ 
يلاحظ هناك بعض النقاط الهامة التي وردت في هذا التعريف ؛ 

)1( المدخل الذي يتكون من GIG‏ عناص لإدارة الخطر pol‏ واضح. فالمخاطر يجب 
تحديدها (identified)‏ وقبل قياسها وبعد تقييم آثارها فقط Lika‏ معرفة ها 
بوسعنا عمله , 

(2)إن فيكانيكية السبيطرة ة Lal gl‏ مهما كان شكلها يجب أن تكوين اقتصادية 
(Economic)‏ فليس من داع إلى صرف المبالغ لأكثر مما يجب صرف للسنيطرة على 
الخطر. فيجب الاخذ بنظر الاعتبار أن يكون هناك مستوى يجب إيقاف الصرف 
عتد هذا -ag jall‏ ج 

)3( ها ورد ق التعريف الأصول والقدرة الإيرادية (assets and earning capacity)‏ 
هذه الأصول قد تكون بشرية أو غير بشرية (معدات وآلات ... الخ). AE‏ النوعين 
من الأصول (physical or human) dope‏ ران ينظر لإدارة الخطر على أساس لها 
دوراً فهمًا تلعبه في هذين النوغين من الاصول. . مع ذلك قالمخاطر لا تعني توجه 
آثارها عان الأصول فقط ومباشرة (do not only strike at assets)‏ ولهذا السيب 
فإن التعريف ote)‏ قد أشار الى القدرة الإيرادية للمشروع , 

yì (enterprise) فإن التعريف الذي أوضحناه أعلاه قد استخدم الكلمة‎ FANG 
(manufacturer) أي الشركة أو‎ (company) كلمة‎ fia المشروع بدلا من الحصر‎ 
مثل‎ Service sector المنتج. فمبادييع إدارة الخطر تستخدم فقط في قطاع الخدمات‎ 
ولها نفس الأهمية في القطاع العام أو‎ manufacturing sector قطاع الإنتاع‎ 
. الخاص من الأاقتصان‎ 


The Response To Risk الأستجابة للخطر‎ 


ġ‏ هذا الفصل سنركز بصورة خاصة على المصطلحات الثلاثة الرئيسية وهي 


O 


تجديد analysis) Las .(identification)‏ والسيطرة (control)‏ يل وتوسيع ala‏ 
المقافيم (and expand on them)‏ ومع ذلك Geo‏ تتوقف لنسأل ماهو استجابة 
المنشاة إردؤد فعل) بالماضي للمشاكل التي تسببت عن المخاطر. ومن الواضح فإن 
مثل هذا الموضوع pos‏ للحدل (subjective)‏ فلكل هنا وجهة نظره والتى تتكون عن 
الخدرة الشخصية. ونظرة انتقاد (Being critical)‏ يعكن القول إن الإدارة العامة 
(general management)‏ لم تستجب كما بحب للمخاطر (too responsive)‏ ومن 
adel‏ أن يكو ذلك مقهوماً. 
الاعتقاد العام أن التآمين هو الجواب للخطر. فعندما تكون المكافأة (العلاوة) 
منخفضة Be‏ لا مكان للمحفرزات للتفكي بالخاطر من غيم وحبة TAES‏ مكافاة 
التأمين (other the cost of the insurance premium)‏ مم ذلك في سوق صعبة (in‏ 
hardening market)‏ وزَيادة سعة المشاكل (increasing capacity problems)‏ فإن 
ol 54‏ سوق التأمين (The cycle of the insurance market)‏ تعني أن ol Ad dlia‏ 
منتظلمة لظروف صوق سهلة (soft market condition)‏ عندما تبدو إدارة الخطر 
للبعض وكأنها ليست الخيار الجذاب (Not an attractive option)‏ . 


تعاني الإدارة العامة ينفس الطريقة التى يعائي هنها الرأي العام (general public)‏ 
وهو عدم حصول أعراض (syndrome)‏ للخطر liag (it won't happen to me)‏ أمر 
شائع بين الناس بصورة عامة وليس هنا ما يستوجب للاعتقاد انها اقل وطأة بين 
مدراء الأعمال أو اقل انتشاراً (Less prevalent) apiu‏ والسؤال كم مرة جلست على 
طاولة ide‏ أحد العاملين يعتقد dL‏ محصّن (immune)‏ من أحداث توصفها له ؟ 

JS‏ السنوات التي Lig sa‏ أو يستعد بها المدراء (being groomed)‏ كانت هناك 
أرض خصبة للأموال لم تظهر في السنوات الأخيرة. فخلال فترات زمنية في تاريخ 
الاعمال: لم تعطى لفقرة المصروفات القدر الكافي من الاهتمام مقارنة بالوقت الحاضر. 
Uy‏ كان الوضع الحالي يتطلب ذلك فإن موضوع تكلفة التامين القعلية قد أصبح مثارا 
للاستفسار أو سؤالاً يطرح باستمرار . 


العامل الآخير Loh ill‏ بالمسبان بخصوص الاستجابة الضعيفة للخطر هو 


=i 


موضوع TEEN‏ المدرسية (schooling)‏ فقيل من طلاب المدارس اطلعوا على المصائع 
من الداخل خلال حياتهم المدرسية. ومثل هذا الوضع قد تفير الآن. وبالئسية 
للأشخاص الذين هم في موقع المسؤولية GH‏ من المحتمل وأثناء حياتهم الدراسية في 
عدم اطلاعهم على منشآت صناعية أو تجارية. ويرتبط بتلك الحقيقة أن الخطر (risk)‏ 
لم يذكر في الصقوف الدراسية. ونعود بتفكيرنا قليلاً إلى الخلف. هل كان الخطر 
dal p pige‏ الدروس (subject of a lesson)‏ أو (project) pel.‏ أو مناقشة خلال 
الهياة المدرسية ؟ معظمنا أكمل دراستة في بيئة pè‏ حقيقية (unreal environment)‏ 
حيث إما أن تقع الأحداث (definitely happened) Lis‏ أو لا تقع - بمعتى أن الخطر 
ليس له دور (risk played no part)‏ والدهشة الآن عندما أصبحنا كياراً فإثنا وجدثا 
من الصعوية بمكان الفصل بين المستويات الحقيقية والتصورية للخطر (The real‏ 
from the perceived level of risk)‏ . 

هذا الوضع من المد والجزر (The tide)‏ قد تغير في السئوات الأخيرة يبل ونلاحظ 
اليوم كثيراً من المواقف الإيجابية نحو ثمو المخاطر. ومن خلال هذه التحولات أصبحت 
إدارة الخطر كسدخل مميز للخطر. وق الدول المتقدمة هناك المثات من مدراء الخطر 
المتخصصين في هذا Let!‏ بل وأصبحت لهم جمعية يطلق عليها (AIRMIC)‏ وهى 
paiia‏ لجمعية مدراء المخاطر والتامين في الصناعة والتجارة The Association of‏ 
Insurance and Risk Managers In Industry and Commerce‏ _ 

ففي بريطانيا لوحدها حوالي (M64)‏ من أكبر الشركات البريطانية الكبيرة المثة لها 
عدراء مخاطر وهذا النمى يتكرر في sbail‏ مختلفة من العالم . 


أشداف إدارة الخطر Risk Management Objectives‏ 
لحد الأن قلنا ما هي الاستجابة الواجب اتخاذها لمواجية الخطر. والسؤال ما هي 
Taub‏ أو نوع Paw)‏ الاستجاية أو sgt}‏ الفعل) k:‏ والجواب على ذلك هشو فو قف أو 
وجهة نظر المعثيين بخصوص دور إدارة الخطر بالذات. يجب النظر إلى إدارة الخطر 
كونها جزء من الأهداف الكلية للمنظمة. فالبعض ينظر إلى إدارة الخطر على أساس 
أنها شيء لا بد منه. شيء لا بد من القيام به أو تكلفة لعوامل أكثر إنتاجية ق المنظمة : 
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إن المطلوب فعلاً هو وجهة نظر AS)‏ إيجابية ويمكن تحقيق ذلك بسهولة إذا بدانا 
النظر إلى إدارة الخطر عن الزاوية العريضة لها. لا يمكن قصل إدارة الخطر معن 
المنظمة أو الشركة بصورة dale‏ وبالحقيقة فإن تترير وجودها إذا ساهمت في تحقيق 
أغداف المنظمة (Justify its existence if it assists that organisation in achieving‏ 


, its objectives) 


والأخذ بوجهة نظر أوسع إذا دققنا النظر ليرهة علي منشات في القطاع الخاص: 
فإننا نقول إن للمنظمات عدد من المسؤوليات, ولكن المسؤولية التي في المقدمة في 
قناعة المساهمين «(To keep their shareholders satisfied)‏ وتقوع المنظمات بذلك من 
خلال Glas‏ حقوقهم والمحافظة غليها في جميم الأوقات وأن هناك عوائد معقولة على 
أموالهم. ولتحقيق ذلك فإن المنظمة تضم مجموعة من الأهداف التشغيلية والعمل على 
giai‏ هذه الأغداف. فالخطر يمكن أن يعوق (impede)‏ حتي الإدارة القفوءة في 
اختيار اغراضها . 

ومعالجة الأمر يهذه الطريقة يصبع للخظر ولادارته Soars 25) deal‏ مكانة 
ادارة الخطر في المنظمة وبالتالي يمكن اعتبار ادارة الخطر على أنها المساعدة الإيجابية 
لمدراء التشغيل في مساعدتهم على تحقيق اهدافهم . 
(A positive help to operational managers in assisting them to achieve their‏ 

objectives). 

وبالتاكيد يكون هناك تكلفة ولكن هذه التكلفة توضع أمام AS)‏ المناقع التي يمكن 
اشتقاقها. وتعود الآن إلى الأجزاء GON‏ الرئيسية من التعريف والتي أرضحناها 
أغلاة : 


تحديد Risk Identification Jadi‏ 
في التفكير عن مفهوم تحديد الخطر يجب أن نكذكر الأخذ بوجهة نظر AEI‏ 
شمولية. فليس الموضوع القلق بخصوص ما يستوجب التآمين عنه أو ماذا يجب 
السيطرة عليه. وعلينا أن تبدا بالسؤال البسيط : كيف تتعرضيى الأصول أو المقدرة 
الإيرادية للمشروع إلى ball‏ ؟ 
How can the assets or earning capacity of the enterprise be threatened 7‏ 


a, OF 


feag‏ من هذا المركز لا يوجد محل لاي قيود علينا للنظر لاي نوغ من المخاطر 
نحن نيبحت عنه ؟ وعليئا أن نيدأ بالواجب ليس معصوبي العينين (unblinkered)‏ 
الرغبة في تحديد ذلك الحشد من السيل (host of ways)‏ التي تعيق المنظمة من 
الوصول لأفدافها . 

وقد يكون القول سهلاً ولكن الصغوبة عند موضع التنفيذ. ضمن إحساس خيالي 
(fictional sense)‏ قد يكون Jina‏ بناء pus‏ رافعة (gantry)‏ فرق بناية phau ld‏ 
(open-roofed building} y pi-‏ في شركة معينة. وإذا كان بالإمكان ذلك فهذا يعني 
إمكائية النظر هن الاعلى لكافة الأقسام التي تشكل المنظمة. عندئذ يمكننا تحديد ماذا 
يجري في كل قسم من المنظمة والخطر المحتمل للقسم الذي يعقبه . 

يمكننا رؤية تفاعل (interact)‏ كل قسم في Cs pill‏ نقاط الخلاف الممكنة التي 
تظهرء مواطن التركيز في العمليات وفيما إذا كان هناك أي نوع من الاعتمادية 
.(dependencies)‏ وبالوقت الذي ننظر فنه لما يدور داخل المنشأة في أقسامها الختلفة 
فإنه يمكتتا النظر إلى خارج المصنع ذاته ونرئ الطرق التي يمكن أن تهدد بها جيراننا 
المحيطين ينا وبالتالي الخطر الممكن والمصدق بنا. يمكننا النظر فيما إذا كان من هناك 
عن قرب Uiu‏ خطر UY Jasa‏ 

وإذا كنا عل ذلك الحسر المتحرك فإثه Geb‏ أن نرئ JEsi CALs‏ الخطر 
وليست الخاطر التي يؤمن عليها (insurable)‏ فقط أو المخاطر التي لنا بها معرفة من 
الماضي. قمثلاً المنشأة التي تقوم بخزن سلعها المصنعة في مخزن واحد للسلع المصنعة 
تدرك المشاكل التي تحصل عن هذه الحالة نتيجة حريق أو فيضان أو خسائر أو تلف 
يصيب البضاعة. في منشاة لديها ثلاثة خطوط إنتاجية ولكنها تعتمد في نقس الوقت 
على نظام تعبثة Lull‏ يتكون من ماكنة واحدة فإن ذلك يعني مدى الاعتمادية غير 
المعقول المزامن لهذا النظام. of‏ منشأة لها عدة مضائع إنتاجية ولكن ربحيتها المعتمدة 
على sal ole cis‏ هذه المصائع تدرك المخاطر الملازمة لهذا التركين من التشاط 
(concentration of activity)‏ وكشعور ple‏ فإنه يمكن القول يعدم الحاجة إلى شكل 
خيالي لتحديد الخطر (fancy form of risk)‏ فكل واحد مقتدر لتشخيص مكامن الخطر 
من الأمئلة التي ذكرناها أعله. والشعور العام إذا كانت هذه UY!‏ حقائق pl‏ مجرد 
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افتراضات. polly‏ ثامله أن يعض أشكال تشخيص الخطر الدقيقة (rigorous risk‏ 
identification)‏ لنطاق الخطر (spectrum of msk)‏ قد وضعت ميقا : 
وقد يكون هذا فكرة جيدة ولكن نظرياً فقط. يمكن رؤية المنافع ولكن كيف يتم 
تحقيقها ؟ كيف يمكن تحريل هذه الفكرة الخيالية إلى حقيقة ملموسة. في النهاية نقول 
أن هناك لا بقل عن ضرورتين ليكون تشخيص الخطر فعالاً . 
(1) إن واجب تحديد الخطر يجب أن يكون واجب شخص معين 
The task of risk identification must be someone's job‏ 
Ol‏ المدراع E‏ المتشاة متشغلين Splay E‏ المالية: الإنتاج» oe gual!‏ المبيعات ell jaa‏ 
ولا يجوز الاعتماد على تشخيص Late)‏ للخطر مالم يكن ذلك (spelled out) Lowa pa‏ 
كجزء من الوظائف المناطة يه. وف بعض المنشآت فإن ذلك يعنى مدير shad)‏ وقد 
يكون ذلك في المنشآت الكبيرة الحجم أما في المنشآت الصغيرة الحجم فقد يعني ذلك أن 
تكون من ضمن التوصيف الوغليفي لاحد المدراء في تحديده BAM‏ . 
حصل في بريطانيا اتفجار أحد الصانع الكيمياوية نتيجة خطأ وقعت به الادارة 
أثناء تصليح مفاعل المعمل والتحقيق الرسمي عن أسباب الانقجار جعل من الموضوع 
أكثر جاذبية في قراءته من قبل أي شخص مختص ف ادارة الخطر. aala‏ مقاطع 
التقرير التالية ملائما U‏ قلتاة قبل لحظات : 
The key post of works engincers was vacant and none of the senior per-‏ 
sonnel, who were chemical engineers were capable of recognising the exis-‏ 
tence of what in essence was a simple engineering problem.‏ 
ويمكتنا تق سير العيارة أعلذة أنه لم Lap‏ شخصن يالدّات ليسال كيف أن 
التغدرات في المغمل قد غيرت المخاطر الملازمة في عملياتة . 
بينت ]15 فقراته ما we‏ + 
In truth London underground had no system which permilted manage-‏ 
ment or staff to identify and then promptly eliminate hazards.‏ 


-15- 


athe]‏ هر أن الادارة الجيدة (Good Management)‏ بحد ذاتها لا تكفي لتحديد الخطر 
يل يجب أن يكون ذلك وظيفة sal‏ الاأقراد , 
)2( توفر أداة تحديد الخطر للشخص Isl!‏ به وظيفة تحديد الخطر 
The tools of risk identification must be available of the person whose‏ 
job it is to identify risk‏ 
ol‏ تخذيل الخطر well alkis‏ مقارنة ea‏ حول diay pall‏ العديد ic‏ 
الطرق لتحديد الخطر وستناقش بعضها فيما بعد والبعض منها يظهر في الشكل (1.1) 
شكل (1.1) طرق مستخدهة في تحديد الخطر 






وكل طريقة من هذه الطرق لها دورها الذي تلعيه ويمجموعها سوية تمثل مدخلا 
معقداً (Sophisticated oppreach)‏ مقارنة بالأساليب المتبعة pally‏ وأصبحت هذه 
النقطة منهج عمل خاصة ف النشآت الكييرة. فالاعتماد على الخيرات الفئية. اتباع 
المعايير المتفق عليها ونظام الفحص والمراقبة لم تصبح بذاتها الطريقة الشاملة في 
تحديد المخاطر أو تسليط yl‏ على مواطن الخطر ويالتالي سلسلة الأحدات التي 
تؤدى إلى الكوارت , 
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Risk Analysis الخظر‎ Qu 
عندما يتم تحديد (تشخيص) الخطر فإن الخطوة التالية هي قياس تاثير الخطر‎ 
عل الل (المنظمة]. ومن‎ (Measure the impact) gis بالشرر الذي تعتقد‎ 
ثم الشعور‎ (quantitative analysis) الحتمل أن يجرنا ذلك إلى عالم التحليل الكمي‎ 

داخل المشروع يعدم الارتياح . ۰ 
إن الذي نتوي القيام به هو قياس مدى Faas)‏ الخطر alj‏ من وجهة نظر مالية. 

هل يمكن افتراضه من قبل الشركة عند تكاليف قليلة أو عند ذلك الحد الذي يودي إلى 

كارثة. ويدون الذهاب الى تفاصيل من التحليل أو تكرار ماذا حصل بالماضي فإن ما 

نتصوره هو ثلاث نقاط تدور في فكرئا وهي : 

(1) إن تفاصيل ما حصل ف الماضى تعتبر بداية جيدة للبدء بالتحليل من نقطة معينة 
لما نتتوقع حصوله في المستقيل. قالخيرة عن الخسائر يمكن أن تشكل معلومات 
مفيدة على اتجاه ونوع الخسائر (trend and pattern)‏ ويمكن استخدام أجهزة 
الحاسوب في عمليات تحليل مفيدة وهى الاتجاه الحديث في الوقت الحاضر. 
قالمعلومات السايقة DjA‏ عن الخسائر يمكن استرجاعها LL (retrived)‏ صورة 
تريدها. فالخسائر في مصنع ما مثلاً والتى تسببت في أذى معين ومنها ما يخص 
مجموعة معينة في فترة معينة قد ثراها في المؤخرة بالأهمية على افتراض أن إدخال 

المعلومات بالحاسي الآلي كانت صحيحة , 
وبالتالي يمكن معرفة الاتجاهات لحد الآن والتى اختفت بين طيات المعلومات OF‏ 
تصنيف الطلبات يستغرق وقتاً طويلاً . l‏ 

)2( يجب النظر إلى الخسائر على أساس تأثيرها على النظمة ككل بصورة أساسية فإنه 
يمكن تحديد محصلة (Layers)‏ الخسائر. فهناك المحصلة الدنيا التي تتصف 

بترددها العالي (High frequency)‏ وانخفاض شدتها (low severity)‏ وهذه 
المخصلة يشار إليها LE‏ بمحصلة مقايضة (Dinar swapping layer) jlo‏ 
حيث يمكن التئبؤ بالخسارة: والمؤمن والؤمن (عليه) يعرفان بؤقوع الخطر في 
هذه المنطقة. (insured) japla‏ يدفم SEU‏ وخلال تلك القترة تتم مواجهة 
الخسارة المحتملة. ولكن من وجهة نظر Gohl‏ قإنه يضمن حصوله على GE‏ 
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المساريف pLa oles‏ على المعاملة. واللحصلة العليا (Top layer)‏ تحمل من 
طياتها خسائر ذات شدة عالية (High severity)‏ ولكن بتكرار متخفض. وهي 
الخسائر التي تدعرنا com (wipe us Out)‏ وقوعها. ف SEA‏ هناك اللحصلة 
الوسطى (Middle layer)‏ من الخسائر old‏ الشدة المتوسطة (Medium severity)‏ 
وكرار معتدل (Moderate frequency)‏ . 
إن paal‏ عن التسائر عن حيث هذه المتحصلات تساعدنا في pS api‏ الخسائر 
وربا تصبح مؤشر ساعد في قرارات تمويل الخطر التي ريما تتخذ بهذا 
ities aie‏ 
)3( النقطة الأخيرة الواجب تذكرها هو أن أي تحليل للخسائر في النهاية قد يكون 
pale‏ من قبل جهة أخرى sl)‏ شخص) أو bale‏ بصورة تقرير ثم إعداده. من 
الضروري أن يعبر عن الخسائر أي الخسائر المحتملة åt; potential losses)‏ 
المخاطر بطريقة يسهل فههها من قبل الآخرين الذين يعملون ف المنشاة. فقد 
تتحادث مع المدير الماليء مدراء الانتاج. أو المدراء العامون وبالتالي يجب أن تكون 
هناك القدرة في التقاهم بين هذه الأطراف عن النتائج التي تم الحصول عليها 
بطريقة مفهومة من قيلهم جميعاً . 
فمثلا التعبير عن إصابات العاملين من حيث الأرباح المفقودة (Lost profit)‏ 
ونحن ف موقف قادرين فيه على تحديد هامش الربح للوحدة الواحدة المنتجه عندئذ 
يمكن أن يعبر عن تكاليف الخسائر إما بالوحدات المنتجة أو بالأرباح المفقودة. فمثلاً 
يتبع )300( منضدة كل شير لدقع مبالغ طلبات الإصابات أو (* ديتار) من المناضد 
واجبة gull‏ لمواجهة طلبات الإصابات . 


السيطرة على الخطر Risk Control‏ 

الخطوة النهائية في عملية ادارة الخطر هي السيطرة الاقتصادية (economic con-‏ 
trol)‏ ونفترضن أن ما نهتم به فقط هئ السيطرة الاقتصادية, فمثلاً المخرن عند 
الواجهة الركنية يمكن حمايته بطريقة أى بأخرى لتقليل مخاطر الحريق إلى الحد 
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الأدتى ولكن تكلفة القيام يذلك على حساب نسية معذل دوران غير مقبولة للمخزن: 
ويجب أن تكون نوصياتنا مقبولة من الناحية المالية ضمن إجراءات التوصية ويمكن 
التفكير بهذا النوع من السيطرة من لات paag‏ 
Reduction yes! (1)‏ 

الخطوة الأولى في برنامج السيطرة على الخسائر هي عن طريق التخفيض 
(reduction)‏ ويجب أن a Si‏ أن مستوي الخطر في al‏ صورة كلما Lites‏ تلك 
pala wis,‏ خحطوة لتقليل الخطر عن طريق التامين قبل التفكم أو البدء بإيجاد كل 
الطرق الممكنة ف تخفيض التأثير على الخسارة . إن تخفيض الخسائر يتحقق قبل أو 
tag‏ حصو[ dled‏ 

التخقنض قبل الحادث Pree-loss reduction‏ : ويش مل كافة الخطوات التى 
Lass‏ شير الخطن كاقية عند panies‏ القطر '(تففيضه) وقيل رفوع ايه خسارة. 
فالتعليمات قبل البدء بالعمليات التشغيلية أو تنفيذ أية عملية قد تشكل تقليل الخسائر 
قبل وقوعها. قالنتج يتفاديى الخطر الذي يلحقه العميل ذاته بالمنشأة ولذلك aha‏ 
gua‏ طا عل ال حجتن عش radhia‏ 

ولسوء Ball‏ وي معظم الحالات لا يقوم قسم ادارة الخطر بالخطوات اللازمة 
التي تمسيق وقوع الخطر. وغالياً ما يستمع مدير الخطر لطرق جديدة لتقليل الخطر 
وبعد أن تم وضع بعض الخطوات. وبالتالي فإن مجال (scope)‏ لتقليل الخطر قبل 
وقوعه محدود جداً. والاسلوب الصحيح هو أن يكون مدير الخطر أحد اعضاء فريق 
عمل (مجموعة من المدراء) التي تدرس كافة المقترحات. وهذا يعتمد على فلسقة المنشأة 
elas‏ ادارة الخطر ولكن هناك قيود مؤئرة (Sever restrictions)‏ تحل محل ~G‏ ادارة 
الخطر (effectiveness of risk management)‏ إذا لم بشارك مدير الخطر قي المراحل 
الأولى peal a!‏ المنشأة . 

التخفيض بعد الحادث Post-loss reduction‏ : ويشمل تلك الخطوات التي 
ea ans‏ مين الفط بيا ق حفن pts:‏ السار lade‏ يقد Sab‏ 
استخدام نظام الرش لكافحة الحرائق يكون مثالاً Lie‏ لهذا النوع من التفكير.. فعندما 
بقع الخطر عندئذ بقلل هذا النظاح من آثار الحريق بعد وقوعه . 
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إن منساحة تقليل الخطر تتطلب من مدير الخطر خبرة عالية. فمعرفته في هذا 
المحال Li bib,‏ التي تستخدم تقتضي معرفته وقدرته على pgi‏ الوسائل المتاحه 
للسيطرة على الخطر في منشاته. فعن واقع عملي يجب أن تكون لديه القدرة في تكامل 
كل أتواع المعلومات التي يمتلكها لكي يصل للحل الأمثل . 


(He must integreate all the pieces of information he has) 


)2( الاحتفاظ (الاحتجاز) Ketention‏ 

مجرد أن يتم تشخيص وتخفيض بالقدرات المستطاعة فإن القرار التالي الواجب 
أخذه هو ما يجب (what is now to be done) alsi‏ ومرة أخرى فهناك عجلة للجوه 
إلى الخطوات التي تحوّل أو تنقل الخطر لجهات اخرى مثل المؤمن. وقبل تحويل 
الخطر والذي سيكلفنا أيضاً بعض الشيء علينا ان نقثع أنفسنا بعدم إمكانية احتجاز 
الخطر . 

ْ فالخسائر المتوقعة في محصلة مقايضة دينار (Dinar swapping layer)‏ التي 
أشرنا إليها سابقاً ستكون مكلفة في Ula‏ تحويلها (to transfer)‏ لبعض المؤمنين (some‏ 
insurer)‏ فَالمؤمُّنَ يسعى إلى تغطية تكلفة الطلبات (claim cost)‏ بالإضاقة لمصاريقه 
(its own expenses) alil‏ والأرباح LL‏ هذه الصاريف, والخسائر ق اللحصلة 
(bottom layer) Lal‏ يكون من الملائم احتجازهاء حيث تكون المعرفه في الوسائل 
الختلفة لتمويل الخطر ضرورية جداً. لا يكون مدير الخطر راغباً في تعريض alan‏ 
Dh ial‏ خسارة لا يمكن تحملها (into lerable)‏ أو رغبته في إثقاق Atle‏ كتامين 
دون هرر فجميع الوسائل (A whole host of mechanisms)‏ يمكن إستخدامها في 
حالات كهدة , 

مع ذلك فإن هذا لا يعني أن قرارات إحتجاز المخاطر تتخذ طواعية من قبل مدير 
المخاطر (voluntarily)‏ ففى بعض الحالات Og‏ إحتفاظ المخاطر pas pad pol‏ 
(Involuntarily thrust upon him} sia Tcl sls‏ فمكلاً هناك طاقات محدودة لمواجهة 
اشكال معينة من الأخطار فيترك لمدير الخطر ولوحده موضوع Tallas‏ هذه الأخطار. 
وقي أحيان أخرى تكون تكلفة التغطية pal‏ ممنوع (prohibitive)‏ أو غير مسموح يه. 
لذا يضطر معه مدير الخطر إلى دراسة بدائل gA‏ 
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Transfer التحويل‎ (3) 

والخطوة النهائة في العملية هو تحويل الخطر (risk transfer)‏ ويصورة رئيسية 
قإن Le‏ يرغبه مدير الخطر هو محاولته تحويل الخطر لطرف آخر. وقد يقوم ذلك من 
خلال صياغة العقد بطريقة تترك الخطر مع طرف آخر. مع ذلك فإن الوسيلة الشائعة 
في تحويل الخطر هو التامين وبقدر تعلق الموضوع pidas‏ الخطر فإن التامين وسيلة 
لتحويل القطر CA risk transfer mechanism)‏ قهن يتعرش لكسائر capil dasa‏ 
علذوة الحاأمين insurance premium‏ والتخفيف من حالة عدم التأكد Lec‏ ستؤول aall‏ 
تكلقة الخسائر المستقبلية حيت متفعة التأمين ESI‏ هو أن تكلفة الخسارة قد ees‏ 
أو غالياً تكون ثايتة (Loss costs are fixed)‏ وهذا يسمم لتخصيص ميزانية ويسهولة 
(easier budgeting)‏ عبت تخف وطاة تكاليف الخسارة بعرو الوقت HEN Yas‏ 
وقوعها بشكل عشوائي.. 

نستنتج مما سبق أن ادارة الخطر ليست موضوع daly‏ وإتما مجموعة عبادىء 
مخطفة. ويمكن وصف ادارة الخطر على أساس أنها دلالة abi‏ متعددة (many. disci-‏ 
plines)‏ فهي تأخذ فقط ماهو مهم من مثاطق متعددة peje Uhia‏ ليتكون 
موضوع جديد من هذه الأجزاء: والشكل (2.1) محاولة لتوضيح وظيقة ادارة المخاطر. 
والشكل لا يمثل كيفية القيام بادارة قعالة للخطر بل خارطة تبين الطريقة التي 
يستخدم فيها ادارة المخاطر . 


The process by which risk management can be implemented. 


mA ee 


شكل )2.0( طريقة ادارة المخاطر 
إدارة خطر المنشاة 











تطوير فلسفة إدأرة الخطر 


UL. Liss‏ إذارة الخطر الاتصال المراقية 


E~ 


قشر , مراجعة تحديد المغاطر زتشخيص) 
استخدام وسائل التحديد جضنت الواجب 
تحليل المخاطر 
قياس التاثير ها يخص الحالة المكتوية 
الشدة التردد تعديث UL‏ أي Lipa‏ 
السنطرة على الخطر 
التحويل احتچار تخقيض 
L‏ : 
يدون ipali‏ الاين يعد الخسارة قيل الخسارة 


يظهر من الشكل أعلاة وقبل اتخاذ الخطوات اللازمة المبيتة به هناك واجب تطوير 
فلسفة ادارة الخطر LES,‏ قاثمة folu)‏ ادارة الخطر , 
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Developing the tisk management philosophy and writing the risk manage- 


ment stantement, 


The Risk Manager المخاطر‎ jt 
عن مدراء مخاطر‎ (ob adverts) ف الدول المتقدمة هناك زيادة ف الرظائف امعلثه‎ 
pal ومن هذه الاعلانات نستنتج عدة أشياء هامة متوقعة‎ de ell والتي تظهر قي‎ 
مؤكد هو أن العنوآن لا يعطى صورة واضحة لوظيقة‎ el اللخاطر. وأحد هذه الأشياء‎ 
مسح كم إجراءة‎ spe) منة إنجازة. ولتوضيع هذه الثقطة ققد‎ pd galls مدير الخطر‎ 
The (AIRMIC) من قبل مؤسسة الثامين ومدراء الخطر في الصناعة والتجارة‎ 
Association of insurance and Risk Managers in Industry & Commerce 
أعضائها ف بريطائيا. في هذا المسح كانت نسبة %16,6 من‎ (status) Ua لدراسة‎ 
بمدراء خطر. بينما معظمهم )9062( كانوا مدراء تامين.‎ (termed) المستجيبين يسمون‎ 
ولكن الذي يثير الزغبة والدهشة ما حصل من تفير في الاثنتي عشر سنة الآخيرة في‎ 
الوصف المعد اس تخدامة لوصف الأشخاص الذين لهم صلة مباشرة في ادارة الخطر.‎ 
هذه التسب ؛‎ alol العناوين‎ apal والمعلومعات التالية تبي نسب المسمتجيدين الذين‎ 


العنوان الوظيفي 1977 1981 1983 1985 1987 1989 


619 648 713 728 779 8 galili 
12.9 11.3 6.3 5.9 47 28 والخطر‎ ial 
16.6 10.6 75 53 6.1 42 مدير مخاطر‎ 


والتفير واضح fia‏ ففي عام 1977 كانت نسبة )07( فقط من المستجيبين 
للمسح الذي قامت به (AIRMIC)‏ يحمل عتوانه الكلمة (Risk)‏ أي الخطر في مسماه 
الوظيفي ob Title)‏ وبعد )12( سنة زادت هذه النسبة لتصل إلى (FW)‏ 
والمهم ليس في العنوان الوظيفي لالشخص و إنما شي طبيعة العمل بالذات ولا يمكن 
قياس ذلك يدقة :من عناويثهه : 


= TF = 


شئاك خمس تصنورات hed‏ مدير الخطر. ولا تتسئ أن فا Gagi‏ هو سياسة 
inula‏ لحمل مواضيم (Broad policy making matters)‏ فقايل الخطوات العملية 
الإستخدام السياسة (Practical steps of actually implementing the policy) Ss‏ . 


الادارة Management‏ 
إن dal‏ مقهوم واضح لوظيفة مدير المخاطر أن يكون قادراً على ادارة قسمه كاي 

هدير آحَر يدير القسم الخاص به. ولديه عدة مسؤوليات (certain) Tas‏ لتحقيق : 

)1( الأداء الاقتصادي Economic Performance‏ : كتب Aw‏ دراكر (Peter Drucker)‏ 
في لحد المواضيع الإدارية قائلاً. يمكن للأدارة أن تبرر وجودها ومسؤوليتها 
بالنتائج الاقتصادية التى تتحقق. وهذا صحيح لدير المخاطر كما هو الحال لبقية 
المدراء وتعنى أن الاعداق يحب تحقيقها. والميزانيات تعزز ذلك ويتيعها SSS!‏ 
القرارات . 

ol oly (2)‏ محددة Specific Tasks‏ : إضافة لطك المسؤوليات العامة فإن لمدير 
المخاطر مسؤوليات محددة للقسم الذي يديره بالذات. فإضافة لواجبه في وضع 
سياسات في حقل ادارة الخطر التي تعتبر من اولويات عمله فإن عليه ايض 
الاأفتمام شخصياً بمشاكل العاملين ف إدارته مثل تدريب العاملين قي القسم. 


k أخرى‎ Za shal وتصورات‎ il pel 


فلسفة ادارة المخاطر The Risk Management Philosophy‏ 
مفهوم المخاطر وإدارته. وغالباً ما يعبر عنه بقائمة ادارة الخطر (Risk Management‏ 
Statement)‏ حيث يتبين معنى ذلك Lacy‏ والإشارة لفلسفة المنشأة نحن الخطر 
(المخاطر) يحقق معه العديد من القوائد : 
(1) قهذا يعني أن أهداف ادارة الخطر في الأمد الطويل قد تم التفكير يخصوصها أو 
تيلورت بالنسبة للمنشاة. فيعني أن المئشاة قد صرحت ley‏ تعتقده المدخل 
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الأفضل ots gle al)‏ التي لديها بهذا الاسلوب يعني أن للمنشأة اتجاهاً موجبأ 
gba ll gas (Poise in its attitude)‏ بدك cea‏ الاستجابة كرد فعل للخطر lane‏ 
تظهر اتحاجة „elil‏ 

(2) الإعلذن عن فلسفة تركن على أعمال قسح ادارة المخاطر. فمن المحتمل أن تكون 
المتشاة قد أعلنت فلسقتها في أوجه عدة Tous‏ من التسويق إلى تصميم المنتوج. 
Ls‏ إلى التنريع وإحلال فلسفة ادارة المخاطر ويتفس الوقت مع أقسام 
اخرى ذات العلاقة سيوّدين ذلك إلى Shoo)‏ نظرة ادارة المخاطر ويحقق معه زيادة 
الوعي عن الخطر -li‏ 

)3( هذه الفلسفة يمكن أن تصيح علامة اهتداء من أجل قياس فعالية مدير الخطر 
وقسته. وحيث لا توجد فلسفة معروقة فإئه من الصعوية بمكان لمدير الخطر أو 
مساعديه معرفة lad‏ إذا كانت واجباتهم أو pilal‏ ضمن مستويات مرضية 
(Satisfactory job)‏ إن واجب قياس القعالية سيصيح عتدئذ غير موضوعي 
4 بتاع عن قرارات l , (Very subjective and personal) Goats‏ 

)4( إن هذه الفلسقة المعلن عنها ستمثل ipag‏ نظر المنشاة تحاه Sohal‏ الخظر: ويعتم 
امر ضروري للتخطيط الطويل الأجل إذا رغبت المنشاة بهذا النوع من التخطيط 
وكتحؤل لأدارة المخاطر ضمن المنشاة JSS‏ وفلسفة دائمية (Permanent philos-‏ 
ophy)‏ لا تعني الدائمية الخالية من المرونة ولكن بمعنى أنها وجهة نظر المنشأة. 
Sl‏ تعفر العمل أو الإستخدام (out living the employment)‏ مقارنة بالأفراد . 

(5) إن تكرين فلسفة يجب أن تتضمن fiae‏ من التنفيذين ف ELAN‏ فالسل يمكن أن 
يمل علاقات dele‏ جيدة لقسم ادارة المخاطر . 


قائمة ادارة المخاطر The Risk Management Statement‏ 
تيين هذه القائعة سياسة المنشأة تجاه مشاكل الخطر The statement outlines‏ 
the policy of the company towards the problem of risk‏ . وضمن هذا pial‏ 
فليس المقصود منها أن تكون شيثاً مكتوباً في متناول اليد لإخبار القارىء كيفية القيام 
بشيء معين. بصورة معقولة فإن القائمة مختصرة الى الحد المبين كما في المثال أدناه : 
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إسم المنشاأة : 200 
إن سياسة المنشأة هو Gal‏ بكافة الخطوات المعقولة في ادارة المقاطر: للتاكد من 
عدخ تار المنشأة من الناحيتين المالية والتشقيلية , 
plows‏ هذه الفلسقة قإن عن سياسة ELEM‏ ما يلي : 
)1( تخدد تلك الأانشطة التي تسيب أو احتمال خسائر أحداث إنتاجية (Loss produc-‏ 
ing events)‏ . 
)2( قياس تأثير خسائر الأحداث الانتاجية المحتملة على BLAA)‏ وفروعها . 
(3) اتخاذ الخطوات المالية وغيرها المعقولة لتجثب أو تخفيض تاشر الخسائر المحتملة . 
(4) شراء التامين لهذه المخاطر والتي لا يمكن تجنبها أو تقليلها لادثى مستوى ممكن 
Lok,‏ احتهاز الخطر (retaining tisk)‏ عندما يكون محبذاً من التاحية 
الاقتصادية . 
تبين النقاط اعلاه قائمة مختصرة وتميل (slanted)‏ إلى أهداف القسم مثال ذلك 
تحديد الأنشطة didentify activities)‏ قياس التاثر measure impact)‏ اتخان 
الخطوات (take reasonable steps) TAMLI‏ رشراء (purchase insurance) ¿yali‏ 
وكل هذه الأنشطة لها علاقة يعمل القسم وعليه فإن القائمة مركزة الأهداف 
(objective centerd)‏ , 
وهذا آمر لا يقال عنه غير مناسب ولكن يمثل أحد الأساليب في رسم قائمة ادارة 
المقاطىي.. 
يلاحظ Las!‏ أن هذه القائمة تتبع الخطوات الثلاث الرئيسية التي بيناها سابقاً في 
ادارة blat‏ وهي تحديد (Identification)‏ تحليل (Anaglysis)‏ والسيطرة 
(Control)‏ وقائمة كهذه تكون مقبولة إذا قرأها عدد من الناس لهم هدف مشترك 
apil (Fraternity)‏ ادارة الخطر . 


The Risk Management Manual الدليل الخاص بادارة المخاطر‎ 


The manual actually يبين الدليل فعا التطبيق الذي ترغب المنشأة استخدامه‎ 
وعلية‎ , sets out the practise which the company wishes to see implemented 
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قإئه يشهل على الثقاط الواجب العمل بها مثل من يحدد الخسائرء إجراءات التأممن؛ 
وماذا يجب فعله في حالة الخسائر, أما فوائد الدليل فهي - 
(1) يعثل paaa‏ المعلوعات العملية التي لها صلة بالخطر في GOS‏ واحد يعتبر كمصدر 
oda 3‏ الحالة . 
(2) مسؤوليات جميع الأطراف ذات العلاقة والتي يمكن توضيحها ويسهولة 
)3( تجنب كل أنواع الفموض إذا تم وضع الخطوط العريضة الرئيسية بكل وضوح 
مثالا المسؤول عن إعداد التقرير الخاض عن بعض الحوادث والخسائر التي 
تححقق عن ذلك أو ما هي الجهة الواجب تبليغها في حالة شراء ماكنة جديدة . l‏ 
BUEN (4)‏ المحددة يخصوص سياسات التامين يمكن وضعها سيولة أو توضيحيا. 
مثلاً المسؤول عن سياقة سيارات المنشأة وما هي حدود التأمين والرعاية الطبية 
للعاملين أو الذين يسافرون إلى الخارج . 
(5) يعكن أن يصبح الدليل كمرجع ناقع في بعض الحالات التي تقع Be‏ الجرائق. 
الإنفجارات؛ والكوارث الصناعية ... إلخ , 
وكل هذه pauli‏ تحصل إذا استخدم العاملون هذا الدليل. وإن التقصي في 
استخدام الدليل من هذا الثوع يمكن أن يؤدي إلى نوع من الامبراطورية تفوق قيمتها 
الحالية أو فقابيس وهمية . 
لهذا فإن الدليل يجب أن يكون بمثاية مستند أو وثيقة تجدد بالمعلومات Ti‏ 
بأول regularly up-dated‏ يشبه إضبارة العمليات الإنتاجية التي تضاف إليها 
التعليمات أولاً باول . | 


: محتويات الدليل فيجب أن تتضمن تفاصيل بما يلي‎ Lal 


فلسفة ادارة المخاطر The Risk Management Philosophy‏ 
والتي تسمى Lied‏ القائمة. وإذا صح التعبير عن ذلك فإنها تعني منم الخسائر 

: ويتضمن هذا البند على ها يلى‎ . Loss prevention 

)1( تقاصيل باهم أنواع الخطر؛ السلامة, الحماية (security)‏ ... الخ. الممكن توقيرها 
وبالتالي يكون كافة المعنيين وبدون شك ما ينتظر متهم . 


oe 


)2( أية إجراءات محددة خاصة بالتأمين التى تخص منم وقوع الخسائر . 


: Insurance Provision ipali احتياطي‎ 

(1) توضيح ما تم تغطيته والأفع من ذلك النواحي التي لم يشملها التأمين . 

)2( توضيح مسؤولية Goll‏ المسؤولة عن إبلاغ قسم ادارة المخاطر عن التغيرات التي 
حصلت في polis‏ المنشأة ... الخ . 

)4( توضيح Gl‏ نواحي التى تسبب المشاكل عادة أو الجهات موضع Wlas‏ في الماضي, 
قمثلاً مسؤولية قيادة السيارة ... الغ . 


التنليغ عن الخسائر Loss Reporting‏ : 
(1) ما يجب التبليغ عنه ؟ 

)2( من المسؤول عن التبليغ ؟ 

)3( متى يجب التبلية q‏ 


قسم ادارة المخاطر The Risk Management Department‏ 
إن التمييز بين مدير المخاطر وقسم ادارة المخاطر قد يبدو تاحية أكاد ١بة‏ إلى 
البعض من الملتخصصين. وفي الحياة العملية فإن معظم مدراء المخاطر يعملون في 
أقسام صغيرة تختلف عن أقسام أخرى حيث لا يستطيع هذا القسم تقديم رقاهية ما 
يقدمه صائع السياسة أو القسم الذي يقوم بإعداد سياسة المنشاة. إن خلق مثل هذا 
التمييز يساعد في Gagi‏ للأدوار المختلفة التي يجب إنجازها. وعندما يتوفر مقياس 
لكافة الواجبات الواجب إنجازها Baie‏ يمكن صياغتها Ley‏ يناسب ظروف المنشأة. إن 
الدراسة شيء والتطبيق العملي شيء آخر. والتجاح أو ما شابه ذلك هو في القدرة على 
استخدام ما تم دراسته موضع التطبيق العمل كيف وفتى يكون ملاثمًا . 


نعود الان إلى عمل القسم بالذات, فما هي بالضيط وظيفة قسم ادارة الخطر p‏ 


Identification of Risk الخطر‎ aad 
طويلاً في القسم هو‎ Giy إن احد الوظائف الرئيسية والقواعد التي تستغرق‎ 
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تحديد الخطر. سيقوة القسم أو المشاركة في خلق واستخداع الطريقة الصحيحة 
لتحديد المخاطر ف المنشأة. وهذا يعني استخدام التقنيات المتوفرة وتكييف أخرى 
(adapting others)‏ لاستخدامها من قبل المنشأة. وهذا يعني نهنا استخدام سهلات 
ؤبيائات دقيقة لكافة جواتب المنشأة goby‏ أخر لتخديد الخطن: sista Lil Sak‏ 
المنشاة باستخدام دراسات عن المخاطر Sally‏ القياح بها فإثه يجب معالجتها يدقة 
Gass‏ عندما تطلب هذه الدراسات when required)‏ ونفس الشيء بالنسية لشجرة 
الأخطاء. قائنة الفحص والخرائط التنظيفية واساليب أخرى . 


Implementing Risk Control Philosophy  رطخلا استخداح فلسفة السبطرة على‎ 

إن مسؤولية القسم فو الاحتفاظ بأحدث up-to-date‏ المعلومات عن العمليات في 
المنشاة والتاكد من أن مقاييس السيطرة على aball‏ التي تم إقرارها قد استخدمت 
Sai‏ وهنا بالذات تظهر وظيقتان متميزتان في هذا المقام. الأولى : أن يكون قسنم ادارة 
المخاطر فدركاً gl‏ الحرص أن يكون مدركاً لوظيفته أو للتطورات الجديدة في المنشأة. 
ثانياً : محاولة استخدام مقاييس السيطرة على المخاطر والتي تعتير الأكثر ملائمة 
للتطورات الجديدة . 

ويتصل Ley‏ قلناه مسبقاً هو الحاجة المستمرة في ترك متنقس أو مكان للتطورات 
الجديدة في مجال السيطرة على الخطر. وبالنسية للبعضض من مدراء المخاطر فإن ذلك 
قد يعني الاحتفاظ بتقنيات السلامة الحديثة وطرق السيطرة على الخطر الاعتيادية . 


الاحتفاظ يسحجلات دشقة Keep Accurate Records‏ 
تتسم بالدقسة وسهولة تداولها أو الوصول إليها ويحتفظ بها بصورة يمكن تحديثها 
وبسهولة. ولمدير المخاطر أعداد أو أنواع مختلفة من السجلات ويساعد الكومييوتر قي 

, الحاضم هذه المهفة من حيت خزن هذه المعلومات واستعادتها‎ G per 


والمعلوهات التي يحتقظ بها مدير المخاطر في سجلاته قد تكون #التالي : 
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)1( سجلات الخساثر وتتضمن الخسائر الفعلية؛ المتوقع خسارته. تكاليف الجسائر, 
الاحتياطيات ... الخ , 

. Insurance Premiums cetil alge تقاصيل‎ (2) 

)3( أرقام الرواتب . 

)4( عدت العاملين ‏ 

)5( التملك والاندهاج . 

)6( سجلات تحديد الخساثر . 

)7( مستندات )4 (5G‏ السلامة , 


موقع وهيكل قسم ادارة المخاطر 
Location and Structure of the Risk Management Department‏ 

إن واجبات مدير المخاطر وقسم ادارة المخاطر قد تنجز من قبل شخص كفوء 
واحند في عدة منظمات. وسنئظر الآن إلى قسم ادارة المخاطر ضمن هيكل المنشاة 
بصورة عامة. فهذا القسم كفيره من الأقسام الأخرى له هيكله الخاص به ومركزه 
ضمن هيكل المنشأة. وستبحث الآن الهيكل الذي قد يتخذه قسم ادارة المفاطر 
ومركره كمف التنطيم ‘ 
الفبكل Structure‏ : 

لا يوجد po ped‏ معي ag!‏ فسم ادارة المخاطر Sos‏ كهيكل معين يعتمد بصورة 
كلية على التنظيم ذاته. فأقسام ادارة الخطر تختلق قيما بينها من dua‏ الحجم ققد 
تتكون من شخص saly‏ ولغاية )60( شخصاً في منشآت أخرى أو AST‏ ولهذا فليس 
المعتاد القول أن نموذج هيكل واحد فقط يمكن تكوينه . 

ولكن من المفيد القاء الضوء على عدد هن الهياكل المختلفة ربما تستخدم واعتماداً 
على خجم الأقساء. وفتاك اثثان من الهياكل المحتملة وتظهر في الشكل (3.1). Kap‏ 
fas (ia) rjal 3‏ القسم وشحس راسد مسؤول ALE‏ وهذا الشخصس api‏ بالتوفيق 
دين وظيفة ادارة الخطر والسكرقارية a Lio] biel all‏ الحزع {b}‏ يظهر شاف 
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شخصان وبعض المساعدين الإداريين. وق هيكل كهذا ليس من الضروري أن نفكر 
بمنشأة صغيرة. فهناك بعض المنشات الكبيرة التى تفضل تنظيم خدماتها LA‏ 
مثل ادارة الخطر وبهذا الأسلوب. فلديها قسم صغم وهو في حل لكثير من الأعمال 
Sua (contract out a lot of the work)‏ يتم القيام بهذه الأعمال من قبل مجموعة من 
الاشخاصن في داخل المنشاة: قنمثلاً عمل التامين قد يتم من قبل so)‏ السماسرة. اما 
عمل السللامة فعن طريق الاستشارة (consultancy)‏ والسيطرة على الخسائر فقد تتم 
عن طريق شراء خدمة. ولهذا الأسلوب فوائده واضراره ولكن فلسفة كهذه ينتج عنها 
أن وظيفة ادارة الخطر من داخل المنشأة التي تكتاحيا اللنشاة ستكون صفيرة جدا : 


الشكل (3.1) الال المحتعلة لقسم ادارة JELU‏ 


(a) 


(b) 





اما الهيكل في الشكل (4.1) فيختلف بعض الشيء. حيث يظهر الفصل بين وظيفة 
(Insurance function) gtl‏ عن وظيفة السائمة Apa lia, (safety function)‏ 
مثال. ويمكئنا كذلك على قدم المساواة القصل بين وظليفة السيطرة على الخسارة (Loss‏ 
control function)‏ عن وظيفة السلامة أو وظيفة الأمن لتصيح وظيفة مستقلة dalia‏ 
(الشكل 4.1 الجزء (3)) . 
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a,b (4.09 الشكل‎ 





والنقطة الرئيسية التي يراد توضيحها هنا هو إمكانية تحديد تصورات محددة 
رئئسية عن اذارة المخاطر تكون Lia‏ وحدات ضمن القسم بصورة ole‏ وقائدة 
القيام بذلك هو احتمال إمكانية بيان مستوى المسؤولية إذا كانت الوحدات واضحة 
خلال الهيكل كاملاً. يتمكن مدير المخاطر من وضع اهداف لكل وحدة ومراقبة التقدم 
في كل حالة وبصورة أفضل ولو قليلاً مقارنة باخذ كافة الوظائف كمجموعة Spo‏ 
واحدة. Lol‏ الضرر الرئسي فهو الحاجة لأوراق عمل AS)‏ وتتطلب ادارة فاعلة . 

وق توضيحاا فقد تم الفصل بين وظائف التأمين والسلامة (safety and insu-‏ 
rance functions)‏ ويبدى أنه فصل عادل وواضح ويعتي أن افراداً مختلفين في المنشأة 
قادرين على القيام بواجباتها الخاصة. وكل وحدة لها كادرها الكتابي المساعد 
والمسؤول عن رفع التقارير فن خلال مدير المخاطر . 

في الشكل (4.1 (B,‏ يظهر هيكل تم تجزاته الى عدد من الوحدات. هذه الوحدات قد 
تكون اي قسم مناسب sla (suitable division)‏ | المنشأة. وقد تكون تلك المنشأة 
مجزأة إلى وحدات جقرافية لأسباب إدارية. وإذا كانت الحالة كهذه فيكون Libis‏ أن 
يتبثى قسم ادارة المقاطر نفس النوع من التكجزأة. ونتذكر أن هناك تدفقاً من 
المعلومات إلى قسم ادارة المخاطر من مختلف وحدات التشغيل العاملة للمنشأة عليه 
فإن ادارة الخطر يجب أن تكون قادرة على تدفق هذه المعلومات بسهولة وكلما أمكن 
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ذلك. وعلى JEY‏ قعلى مدير الخطر أن يتقادى خلق عوائق ادارية أو مواتع يضطر 
مدير التشغيل We‏ تخطيها لتبليغ رسالته. واذا تجزات المنشاة إستناداً إلى المناطق في 
البلد الواحد أو حسب بلدان العالم أو حسب المنتجات فمن الافضل والمناسب أن Vg‏ 
عدير الخاطر قسمه بنفس الطريقة. وتظهر الحاجة الى وقت للتأكد:من أي هيكل هو 
الأفضل ولكن يجب أن يحقق المثاقع آخر الامد ولكن هذه الحالة ليست دائمًا كذلك 
فهناك متشات حيث إدراك القرار يعدم الاحتقاظ بشسم مستقل. واحد السبل التي 
Lg i‏ هذه المنشات هى تشكيل شركة سمسار مساعدة. وهذا السفسار والملوك 
تماما من قيل. الأصل (parent)‏ أى المتشاة الان يقي بالتافين للمنش'ة الام .ومن 
الدخول التي يحققها عند القيام lly‏ فيكون باستطاعته عندئذ القيام بعدد من 
واجبات ادارة المخاطر. واحد فوائد هذا التوع من العمليات في المرتدٍ الأولى هى أن 
تصبح وظيفة التامين وادارة الخطر مركز ربحي (a profit centre)‏ ضمن حقرقيا 
المملوكة {In its own right)‏ وهذا يعطي الوظيقة jaja.‏ من الاستقلال DU‏ وهو أمر 





: Location aal 
قائمة ادارة للمخاطر وفلسفة ملائمة لن تكون فعالة حالة‎ haal قلنا سايقاً أن‎ 
(the whole func- فإن الوظيفة كاملة‎ yle قبل مدير القسم بإغداد تقريره بمستوى‎ 
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tion)‏ سستعتبر ذات قوة حقيقية وهذا يساعد في تطبيق السياسة. ويتطلب ذلك السلطلة 
التي تساعد مدير المخاطر من وقت JAY‏ وف إحدى الدراسات التى أعدت في بريطانيا 
في عام 1989 قامت بها (AIRMIC)‏ يخصسوض الجهة التي يرفعون إليها تقاريرهم, 
تبين أن بعضهم يتخطى حدوده ولكن إجاباتهم كالتالي : 
2 يرفعون تقاريرهم إلى مستويات مجلس الادارة . 
9 يرفعون تقاريرهم من خلال السكرتارية . 
%5 يرفعون ato‏ من خلال المدير المالي/ المدير المباشر . 
1 يرفعون تقاريرهم إلى المشرفين . 

وهذه الإحابات تسيل لتؤيد Ula‏ قيام معظم الأقسام بالتيليغ عند المستويات العليا 
في المنظمة. وي نسبة كبيرة منها فإن التقارير تقدم عنها عن طريق المنفذ QUI‏ بدلا من 
المشرفين على الإنتاج. وكل من يعمل في المنظمات يقدر اهمية ودور الوظيقة المالية 
والأشخاص الذين يديرونها. في النهاية فإن ادارة الخطر تمثل اداة واحدة ف ةا 
لمساعدة المنظمة في تحقيق هدفها الريحى وبالتالي فإن المنفعة والتكاليف في شكل مالي 
l . (monetary terms) iapa‏ 

نستنتج من أعلاه أن مدير المخاطر كسائر مدراء الأقسام الأخرى وهو عرضة 
لكافة pallali‏ حيث يقيم على أساسها المدراء. إن نظام ادارة المخاطر له مظاهر 2555 
بمعنى آخر مثل LiL‏ نظم الادارة الأخرى له تقنيته وأساليبه المختلقة ولكن الأمر المهم 
أن يقوم مدير المخاطر بالادارة . 


جمع Gathering Data lull‏ 
at‏ المرحلة الأولى لتحليل الخطر إحصائياً هو جمع البيانات. فأقسام التامين 

والخطر pasas‏ مصادر للمعلومات بمقادير كبيرة والخاصة بالمطاليات: السياسات. 
altel‏ ... الخ. نتامل الآن البيانات المتجمعة في أحد الأقسام. غالباً ما يكون جمع مثل 
هذه البيانات al‏ روتيني بدلا من جمعها علي أساس قرار same‏ تدركه الادارة gael‏ 
هذه البيانات. فمدير المخاطر لديه بيانات ey‏ إلقاء نظرة ule‏ وملاحظة مجالات 
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استخداماتها في موقف فريد من degi‏ حيث يبدا مدير المخاطر من ثقطة الصفر 
رج Arete‏ عاذا رند أن == ولكن sia‏ الحالة po‏ شف pe‏ اعتيادي anally‏ شی E‏ 
النتيجة النهائية من جمع المعلومات فيجب أن تكون النهاية جيدة كما كان الوضع قي 
البذاية aie‏ جمع البياقات:: 

: Techniques السانات‎ aos طرق‎ 


يوجد عدد هن الطرق تستخدم في جمع البيانات ومعظم كتب الإحصاء تتضمن 
قائعة شافلة يهذه الطرق بالنسية للموقف ف ادارة المخاطر قالمحتمل أن تكون البيانات 
موجودة وق خالات قليلة يجد مدير اللخاطر نفسه مخنطراً إلى وم نظام paad‏ 
البيانات. إن تصميم ذلك الشكل لجمع المعلومات pel‏ مهم lin‏ ويعتمد على طبيعة 
البيانات التي تهمه. وإن آية أساليب تتبعها المنشاة بصورة عامة يتم تبنيها في التقارير 
الرقفوعة. ومع ذلك فهناك نقاط Lale‏ بخصوص المستندات التي ترغب المتشأة 
باستخدامها gaad‏ البيانات عن المخاطر. وهذه النقاط يجب أخذها بالاعتبار عند 
تصميم أ شكل لجمع المعلومات يراها مدير المخاطر ضرورية . 


: Designing A Form تصميم الشكل‎ 

(1) يقصد بالشكل النظام أو الاستمارة ... الخ لجمع وتدويل البيانات التي يحتاجها 
قسم ادارة المخاطر. فقد تحتري الإستمارة We‏ على كافة التعليمات بحيث يتم 
pels | ies‏ لإكمالها وان ملئها pal‏ بسيط وليس معقداً. وتتضمن التعليمات 
سبب الحاجة للشكل أو الاستمارة, ما هي الأهداف وكيفية استخدامها . 
Why the form is requird, what its objectives are and, how it will be used.‏ 
ويجب إزالة كل أنواع الفسوض والاستمارة واضحة. فالأسظة الواردة 
بالاستمارة عن أي موضوع تكون غير مبهمة. وتكون واضحة ما أمكن ذلك . 

)2( يجب أن نتذكر كيفية Jules‏ المغلوفات. فمعظم الأحيان hias‏ المعلومات في 
الكومبيوتر وسوف يزيد ذلك من سرعة التحليل أخيراً. مع ذلك فإن مصمم شكل 
الاستمارة يجب أن يتذكر ذلك وجمع البيانات بطريقة مناسية . 
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تمثيل البيانات Representation of Data‏ , 
tual‏ بيانات وي مثالنا فهى تمثل تكاليق التسوية (settlement costs)‏ وأربعة 
etal piia‏ الموقم (Type) + pul (Location)‏ العمر (Age)‏ الحنس (Sex)‏ والمهم هو 
نرتيب هذه البيانات بأسلوبي متاسب ولأغراضنا الخاصة. وتوجد طرق مختلفة يمكن 
الطريقة مع الاحتياجات ف وقت معين. فالمعلومات Dalali‏ بإظهار الأضرار saad‏ 
معين وادكرها في التقرير السنوي لتعطي صورة كاملة عن سنوات عدة قد تختلف في 

صورة عرض معلومات حدث آخر أو tga!‏ أشرى . 
التوزيع التكرار تي Frequency Distribution‏ : 

أحد الطرق المتعارف علي ليها في تمثيل البيانات هو التوزيع التكراري. وهذا 
الأسلوب I paka‏ : لبيانئات إلى .ل من | الجموعات gl‏ الأضتاق. تفترض المتال Ja‏ 5 
نفترض أن لإحدى الشركات اثنين من الفنادق وقد كان التوزيع التكراري من بياثات 
عن حوادث عدة وباوقات مختلفة كما gy‏ 


Joe‏ الطلبات تكاليف الطلبات (ديئار) 
15 0600 `` 
z 1200 12‏ 600 
12 1800 < 1200 
10 2400 < 1800 
11 3000 < 2400 
eo‏ 


ويعني التقسيم أعلاه حجم كل مجموعة من المتغيرات. في مثالنا LU‏ )600 
ديتار) are oly‏ الجاميع فو خمسة يعطي التوزيع التكراري صوزة واضحة عن 
مفعتى الييانات. وينفع sie Lids‏ المقارنة بين البيانات التي بحوزتنا مع آخرين او 
مقازنة البيانات كسياميم فرعية ضمن البيانات الرئيسية. فمثلاً تقسيم البيانات 


الواردة أعلاه حسب مدينتين (مستخرجة من بيانات اولية). ويظهر من التقسيم JOM‏ 
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أن الطلبات في المدينة SSTG)‏ من الطلبات في المدينة CL)‏ ولكن توزيعها يختلف فحجم 
(G) Sulh‏ اض غر من حجم طلبات (L)‏ ولكنن الأخيرة عند Yel‏ نهاية لمدى القيم 


(range of values) 


(L) Tuati‏ المديتة (G)‏ الجميع تكلقة الطلبات (دينار) 
4 | )40( 14 (25) 15 600 > 0 

600 > 1200 12 (20) IO (28) 2 (5) 
1200 < 1800 12 (20) 7 (20) 5 (20) 

1800 < 2400 10 (17) 3 (9) 7 (28) 
2400 < 3000 11 (18) t. (ah 10 (40) 
Relative Frequency Distribution aal التوزيع التكراري‎ 


وهذه التوزيعات التكرارية أكثر ey‏ من النسق غير (The un-ordered abiti‏ 
array)‏ وهناك المزيد الواجب القيام به لجعل البيائات في شكل يسهل تفسيرها. وغالباً 
مايتم التعبير عن القيم بنسب a gis‏ ويمكننا القول أن نسبة معينة لكافة نظقة 

الطليات بين )600 دينار) 1600)5 دينار) ونئسية LAES‏ أخرى بين (1200 (otis‏ 
,)1800 ديتار) -Esa‏ 
ويمكن تحقيق ذلك من خلال تكوين توزيع تكراري مناسب. وف التوزيع أعلاه 
رئ التوزيعات اللائمة بين قوسين. ويمكننا القول فوراً أن (4018) من جميع 
المطالبات تكلف A‏ من )2400 دينار). يمكن أن ترى أن المطالبات في المدينة (G)‏ 
عددها (7) بين )1200 ديتار) و(1800 ديثار) بيئما للمدينة (L)‏ لها (اثنان) أقل آي (5) 
مطالبات والتوزيع الملائم مع ذلك يظهر بالنسبة للمدينتين أن تسبة (FI)‏ من 
المطاليات كانت ما بين )1200 ديتار) و(1800 دينار) . 

تلاحظ Lal‏ وبوضوح أن )9640( من مطالبات (G)‏ كانت بكلفة اقل من )500 

ديئار) ونسبة (M4)‏ من مطالبات (L)‏ في نفس المدى . 


ate. 


التوزيع التكراري المتراكم Cumulative Frequency Distribution‏ 
أحد تفسيرات البيانات عن طريق توضيح عدد الحوادث لغاية رقم معين أو el‏ 
من قيم محددة ... الخ. فمثلاً نقول أن نسبة مثوية معينة من الحوادث تكلف أكثر من 
)2400 دينار) أو أن نسبة معينة تكلف على JEY‏ )1800 ديتار) . 
هذه الاسستاحات نكن الحعصول hle‏ إذا Lazi‏ مأ يسمى التوزيع النكراري 
المتراكم.. كالتوزيع gall‏ : 


التوزيع المتجمع F‏ نكلفة الطلبات (دينار) 
úi‏ 15 15 1600 ع Û‏ 
45 27 12 1200 < 600 
33 39 12 1800 < 1200 
21 49 10 2400 < 1800 
11 60 11 3000 < 2400 


(ascending order)‏ الأو ل في التسلسل التصاعدي أن يوجد )15( طلباً تكلف أقل من 
(sles 600(‏ وهناك )12( Baka‏ تكلف ما بين )600 دينار) واقل من )1200( دينار. 
عليه فهناك (27) Bula‏ تكلف أقل من )1200( ديتار وهذا الاجراء يتم اتباعه على جميع 
التوزيعات لذا op‏ لدينا (39) Lik‏ تكلف اقل من )1800( دينار. (49) Lab‏ تكلف اقل 
من )2400( ديثارء و(60) طلباً تكلف اقل من )3000( ديثار . 
gall Lal‏ د الثاني فيمكل التسلسل التئازي للتوزيعات (descending cumulative‏ 
frequencies)‏ فلدينا )60( طلب تكلف أكثر من (صفر) ديئار وهناك )45( طلب تكلف 
اكثر من )600( ديثار وهكدًا . 
تسكن pes ill‏ عن هذه التوزيعات المتجمعة كتوزيعات متراكمة مناسبة إذا Gash‏ 
Mà‏ فنقول أن (M100)‏ من كل الطلبات تكلف أقل من )3000( دينار؛ حيث )9675( من 
الطلبات )4( تكلف أكثر من )600( دينار, (9025) من الطلبات لق تكلف أقل 
aud (600) pe‏ : 
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الرسوح النناتنية Histograms‏ 

استخدمنا لحد الآن الطرق التي تعتمد التوزيع التكراري وهي Solel‏ تتظيم 
البيانات كمحاولة لجعلها سهلة القراءة وواضحة للقارى». وطريقة أخرئ في عرض 
البيانات هو رسمها. وهذا عبارة عن طرق عدة تستخدم لرسم البيانات المتوفرة لديتا 
tiua‏ يعتمد بعضها على تكرار التؤزيع والبعض الآخر لا يعتمد. والشكل (5:1) Jiu‏ 
رسم ile‏ مبتي على أساس التوزيعات التكرارية لكافة الطلبات وهذه الطريقة في 
العرض تسمى الرسوح البيائية (Histograms)‏ , 


شكل )5.0( رسم التوزيعات التكرازية 





600 1200 1800 200 3000 


فالمتفيرات المراد قياسها موجودة على المحور الأفقي أما تكرار المتفير المراد قياسه 
قتظهر على المحور العمودي. ويمكن ملاحظة أن المحور الأفقي بين حدود الطبقات التي 
استخدمتاها سايقاً (the classes)‏ في التوزيعم التكراري. يلاحظ من الرسم أن تردده 
بحدوث الطلبات منتشرة على مدى يتراوح بين )0( إلى )3000( ديئار. ويمكن من الرسم 
تجميع يعض ال ملاحظات الخاصة بمجموعة معيئة مثلاً يطلبها مدير المخاطر . 

Lal‏ الرسوم البيانية التي تظهر في الشكل (6.1) فتبين الفروقات بصورة واضحة 
وعند المقارئة بين الطلبات التي دفعت بين المدينتين (L, G)‏ نلاحظ قيم الطلبات للمدينة 
(G)‏ أصغر مقارئة بالمدينة (L)‏ ولكن تكاليف الأخيرة اكثر تكلفة. ورسوم كهذه هى 
طريقة إجبارية لتكوين IE‏ معيئة ومن المحتمل أن يكون لذلك تأثير أكير مقارنة 
بالتوزيعات التكرارية ‏ 
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شكل )6.1( التوزيعات التكرارية حسب المدن 


(G) Laali 
15 
Jat th 
الطلبات‎ 
5 
jee | (ga) التكلقة‎ 
00 1200 1800 2400 3000 
(L) المديئة‎ 
عدف‎ 
العللبات‎ 





إن الطرق التي استخدمت اعلام اعتعنت على التوزيع التكراري. هتاك طرق ig pl‏ 
تسعى الطرق التصويرية {Pictorial Methods)‏ ومن هذه الطرق ها يسمي بخارطة 
الحطوى (Pie chart)‏ والشكل )7.1( متال على ذلك. حيث يبين تقسيم الطلبات ف المدن 


إلى رخال plasi g‏ } حسب الجئس) والدائرة الكلية a geen‏ المطاليات Lal‏ الأجتاء 


شكل )7.1( جميع الطلبات ومجموع التكاليق 





المهم هو العناية في اختيار وتمثيل المعلومات بالرسم البياني لتقادي سوء الفهم أو 
pun a Sil‏ لظاهرة معيئة. ومثالنا السايق يبس أن الوضمم ف المدينة (L)‏ أسوأ عما هق 
عليه في المدينة (G)‏ فالطلبات أكير حيمًا واتجاهاً في زيادة أعدادها. ولكن ف المدينة 
(G)‏ هناك زيادة في الطليات ولكن بمعدلات اقل مما هو عليه في المدينة (L)‏ . 

إن دراسة الارقام التي وردت في المثال يمكن رسمها بالشكل التالي وللبيانات 
الواردة تحت الشكل البياني , 


juss Tikali شكل )8.1( الخطوط‎ 
(L) المدينة‎ 


تكاليف 
— 30000 الطلبات 





الستوات 
J990 199]‏ 1989 1988 1987 


a) = 


السئة اللديتة (L)‏ ديثار المدينة (G)‏ دنار 


10000 30000 1987 
11000 35000 (988 
14000 40000 1989 
20000 45000 1990 
32000 50000 19%] 


وهذه الارقام لها تفسير آخر من الأرقام التي تظهر بالرسم البياني )8.1( ويظهر 
من الأرقام أعلاه أن الطلبات في المدينة (G)‏ تزداد بمعدل p pul‏ مقايلة بطلبات المدينة 
(L)‏ وإذا كانت الرغبة هر عكس هذه Uall‏ فإن تعديلاً طفيقاً بالرسم سيكون 


or 
الشكل )9.1( يبين نفس البيانات في الشكل )8.1( ولكن في هذه المرة تم ريطها‎ 
في‎ (G) بقاعدة اعتيادية حيث تبين الزيادة سنة على سنة أخرى. فمثلاً الرقم للمديئة‎ 
عام 1987 هو )1000( دينار. في العام 1988 فإن الرقم )11000( دينار. فإذا افترضنا‎ 
: أن الرقم عام 1987 مساو إلى )100( فإن الرقم في عام 1988 سيكون‎ 


11000 
1000 


110 = x 100 


. وهكذا‎ 127 = i 





اما الأرقام في العام 1989 قستصيح 100 × es‏ 


و إذا بدلا الأرقام للمدينتين Gila‏ ستحصل على ما يلي : 


السئة المدينة (G)‏ للديثة (L)‏ 
1987 100 100 
1988 110 117 
1989 127 114 
1990 143 112 
1991 160 111 


A2 


وعندما نرسم هذه الارقام فسنحصل على شكل ذو صورة مختلفة. وتظهر في 
الشعل (9:1). وببدو هذه المرة سيطرة طلبات المدينة (O)‏ على مديئة (CL)‏ وبعكس 
الشكل الآن معدل Sus (rate)‏ تزداد الأهداف laê fat which aims are increasing)‏ 
نرغب في إظهاره (What)‏ وما هي الأغراض (what objectives)‏ التي ترغب. تحفيقها 
ستقرر (how)‏ طزيقة عرض المعلومات. لقد أصبدحت الرسوم البياتية مهمة جدا 
فالرسوم البسيطة يمكن أن توضح حالة معينة والتي تحتاج لعبارات عدة إذا أردنا 
استخدام pon Sil‏ ويمكن استخدام الكومبيوتر في الرسوم البدائية دون الحاجة إلى 
ميارة في أداء الرسم البياتي . 


Measurement of the Data قباس النياناتث‎ 

لقد ناقشنا pai‏ الخطوات التي تتضمن جمع المعلوفات Gy‏ عرض هذه المعلوفات 

ف bul‏ صورة ملائمة. وقد أشرئا لعدد من الرسائل (techniques)‏ والمكن 

استخدامها. وكل وسيلة تصلم اعتماداً على الأهداف. التي يراد تحقيقها. وعندما 
عرضنا هذه المعلومات GLE‏ لم ثقم بقياس ما وجدناه. كل ما قعلتاة هو عرض 
البيائثات بشكل مناسب, وسنقوم الآن بقياس هذه البيانات حيث نخوض في مجال 
الاعمال Ladd‏ بوضع استنتاج عما تخيرنا aie‏ هذه البيانات . 

إن قياس البيانات يعني )4 4 لقطة فوتوغرافية (snapshot)‏ لهذه البيانات. 
وسنقوم ببعض الحسايات بحيث تصيم البيانات مثل الصورة Wed Galil‏ ريد أن 
تحرف موقم البيانات في منشور القيم js es (spectrum of values)‏ تحديد موقع 
بياناتنا. فإذا اردنا تحديد موقع طلب معين في منشور من القيم النقدية فاي طلب من 
الممكن افتراضه. هل إن بياناتنا حول علامة )200( دينار أو أعلى حول مستوى )2000( 
دينار ؟ وهذه الحالة الأساسية التي ثريد القيام بها. فنحن نريد القول فيما إذا كانت 
البياتات في النهاية العليا أي السفلى من سلم القيم الذي نستخدمه. رهذا يعني أثنا 
نريد على الأقل BIS‏ مقاييس للبيانات لإعطاء صورة عن طبيعة البيانات. ستحتاج إلى 
قياس الموقم (dispersion) zasi location)‏ والميل (skew)‏ . 


5 aA 


فقائيس الموقع Measures of Location‏ 
والذي نريده هى وصف أين (where)‏ تقم البيانات. وأدق إجاية )9100( ys‏ 
سؤال عن موقع الطلبات في Ul‏ فثة هو إعداد قائمة لكامل الطلبات للإجابة على ماذا 
سنكون عليه تكاليف الطلبات وما نختاجه هو لقطة من فكرة والتي تسيطر على 
إندقاع البيانات واعطاء الفرد فكرة جيدة عن موقع البيانات. والطريقة الاعتيادية 
لقياس الموقع هو بالتعبير عن البيانات بشكل متوسط (Average)‏ وهناك علي الأقل 
GIG‏ أنواع من المتوسط وعليه توخي الدقة عند استخدام آي نوع. وسنتطرق إلى 
الأنواع الاد Fie‏ في الوسيط (Median) bau gti (Mean)‏ الصيغة (Mode)‏ , 


الوسيط The Mean‏ :+ 
وهو شكل من أشكال المعدل (Average)‏ ويمكن إيجاده من خلال جمع كل قيم 
ol pall‏ التي نحن بصددها ثم قسمة المجموع على عدد المتغيرات . 


Sum of all values 


ae = Number of values 


Here‏ = الوسيط 
sac‏ القيع 1 
O B2800 _ l ae tise‏ 
قإذا كان لدينا )60( طلب lge papa‏ 82800 دينار. فالوس يط ee‏ 
1380 ديئار والنتيجة تبين المتوسط أو الوسيط الحسابي للنائج )1380( دينار ويمكن 
القول أن الطلبات حوالي )1380( دينار درجة. وهذا الثوع من اللقطة (Snapshot)‏ هو ما 
تحرص على بيانه. ويمكن إعادة كتابة ما بيناه سابقاً كل - © . حيث K‏ تمثل 
الوسيط الحسابي. i‏ 
DX‏ تمثل مجموع القيم 
tac foi n‏ قيم X‏ 
والوسيط الحسابي نادراً ها يكون عبارة عن مجموع القيم والقسمة. فالتجارب 


= فق - 


أشبتت وجود بعض المشاكل ومن هذه المشاكل عدم توفر كل قيم جميع المتفيرات. فعلى 
الأغلب لدينا التوزيعات المجمعة التكرارية والثي بيناها سابقاً. وكانت التوزيعات 
التكرارية التى أوجدئاها p paat‏ الطلبات كالتالي 


3 ديثار 

0 x 600 15 

AM ع‎ 1200 12 

1200 > 1800 [2 

1800 = 2400 10 

2400 < 3000 11 
60 


إن الصعوية التى يسببها التوزيع التكراري هو عدم توفر قيمة لكل متقير. 
قالمتغم (x)‏ أضصيف وتم قسمتة بالعدد „jall‏ وف التوزيم التكراري لدينا 44 (class)‏ 
أو قيم فرصة (Interval of Value)‏ محل القيم الفردية Value)‏ لشبال الانلصل) . 
وما talai‏ هو رقم (asingle number) a piia‏ لإدخاله في المعادلة للوسيط 
الحسابي. وهذا الرقم بحب أن يمثل nue a) (representative)‏ القيم في الفئة. والرقم 
القبول في اختاره هو النقطة الوسطى (mid-point)‏ وغالباً ما تمثل هذه القيمة 
المختارة الفثة المختارة (class)‏ وفي مثالنا فإن النقطة الوسطى Gal)‏ الأولى (first‏ 
class)‏ هي )300 دينار)- فهي مثلاً النقطة الوسطى بين القيمتين (600 + 0) دينار. أما 
النقطة الوسطى للفتة الثائية ستكون (900) دينار وهكذا. وما يجب تذكره هو أن 

النقطة الوسطى تمثل فقط القيم في الوسط. ويكلمات أخرى فإن القيمة )300( دينار 
تمثل القيم في الفثة الأولى, وفعلا هناك (15) رقم في الفئة الأولى وكل متها Was (each)‏ 
بالقيمة )300( دينار. عليه فهناك خمس عشرة )300 دينار) في القئة الأولى, اثتى عشرة 
Lsa (900)‏ فق Gall‏ الثانية Nisa a (in the second)‏ وعندعا تستخدم الثقاط الوسطى 
هذه في معادلة الوسيط الحسابي Galai‏ ان نعكس هذه الحقيقة بطريقة ماء والتي 
ستبينها من خلال استخدام الرمز (P)‏ والمعادلة للوسيط الحسابي لمجموعة HIF‏ 
تكراري (grouped frequency distribution)‏ ستكون #التالي : 
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— dfx 
x= ST 
مضروبة ف التوزيع الذي ظهرت به هذه القيغ.‎ (X) تمثل مجموع قيم‎ Efx حيث‎ 
هذه‎ paa النقاط الوسطى بالتكرارات التي حصلت ثم‎ GIS أن نضرب‎ Bae JL وف‎ 

















sla x f fx 

0 > 600 300 15 4500 
60Û < 1200 900 12 10800 
1200 < 1800 1500 12 18000 
1800 < 2400 2100 10 21000 
2400 < 3000 2700 11 29700 
60 ~ $4000 

والسؤال هو : باستخدام المعادلة X = i‏ وهذا الجدول فما هي قية الوسيط 

الحسابي 3 
Ef _ 34000 _,‏ — 
الجواب : 1400 ے BE‏ ے کے ے چ 
لجواب 60 Sf‏ 


عليه فإن الوسيط الحسابي لمجموعة توزيع حسابي ستكون )1400( ديتار. 
ويلاحظ هناك اختلاف بسيط مع الوسيط الحسابي الذي أوجدناه من البيانات الاولية 
(raw data) slo!‏ ويرجم ذلك لفقدان بعض الدقة بسبب وضع الطليات في مجاميع. 
إن قيمة (x)‏ الملستخدمة هي النقطة الوسطىء؛ وهي قيمة (representative value) Wisa‏ 
وليست القيمة الفعلية (the actual value)‏ _ 


اما الوسيط الحفيقي (The true mean)‏ والوسيط من توزيع ضمن مجموءة 
(Grouped distribution)‏ ليست أجِزاء متياعده وأن الرقم )1400( ديئار سيكون 
ملائمًا لكافة الأغراض . 
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شناك مشا a iala ia‏ ادام الوستط الحسابي والرئسبية متها هو ما 
يحض اسع تخنام peli Tl‏ ولنست النظرية و dals‏ فيتاك مشكلتان jEr y‏ يكحب 
الانتباء إليهما 
الأولى -آن الوسيط الحنسابي ليس ملائمًا دائمًا لانواع معينة من الأرقام: كما هو 
عليه في JUL‏ التالي : 


السئة الطلبات الزيادة 95 
1989 20 ا 
1990 30 150 
1991 60 200 


قالعمود الآخير يبين النسبة المثرية للزيادة بالطلبات. لذا ثلاحظ ان نسبة (W50)‏ 
من الزيادة في العام 1990 أغلى من السنة السابقة لها. ويمكن القول أن النسية المئوية 
للزيادة في المتوسط كانت بنسبة )90175( عن السنة السايقة : 

200 + 150 
ويمكن التاكد من هذا الرقم باستخدامه بالأرقام الفعلية: وعندما نقوم بذلك تجد: 


السنة الطلسات 

20) 1989 

35 = %175 x 20 1990) 
61.25 =%175 5 199] 


وهذه الأرقام ستنتج جواب غير صحيح. فالرقم الفعلي هو )60( وليس )61.25( 
للعام 1990 . والشكلة عدم صلاحية الوسيط الحسابي كمتوسط لارقام لها صلة 
ببعضها كما هو الحال في مثالنا col)‏ رقم واحد هو نسية مثوية للرقم الذي يسبقه). 
وما نحتاجه لمواقف كهذه هو الوسيط الهندسي (geometric mean)‏ بد من الوسيط 


الحسابي. ويمكن إيجاد الوسط الهتدسي بالمعادلة التالية : VX, x × × X, X,‏ 


=T- 


ac رو‎ 


وإذا GST‏ ف Lal)‏ من ذلك : 








السئة الطلبات 
1989 20 | 

94.642 = 173.21 x 20 1990 
60 = 173.21 x 34.642 1991 


وسيتلائم ذلك مع ما حصل Sad‏ إن متوسط الزيادة بالنسبة المثوية سنوياً 
ستصيع (9673.21) وليست )9075( 
الثانية - والمشكلة الشانية الخاصة بالوسيط الحسابي هي من السهولة تحريفه او 
تشويهه بقيم كبيرة أو صغيرة. إن احتساب الوسيط الحسابي يشمل كل 
القيم في التو eo‏ وإذا صادف هناك قيمة كبيرة (a very large value) [as‏ 
مثلاً فإن ذلك سيشوه قيمة الوسيط أو يحرفها. 
غفي ibe‏ هناك )60( قيمة مجموعها )2800( ديتار. قإذا كان هناك )61( طلب 
وإن الطلب الإضائي بقيمة )2000( ديتار فإن الوسيط في هذه الحالة سيصبح )1.685( 
ديثار. وهذا يعني زيادة الوسيط بصورة غير عادية نتيجة طلب واحد ذو قيمة أكير 
من القيم gp el‏ وإذا كانت هناك قيم في التوزيع صغيرة hap‏ والبعض الآخر كبير 
جا مقارنة بالقيم الآخرى فيجب الإشارة إلى ذلك في مختصر النتائج (Synopsis of‏ 
findings)‏ 


: The Median سط‎ gil! 


النوع الثاني من المعدل ها يسمي بالمتوسط (Median)‏ ويم ثل القيمة تماماً 
المنتصف للبيانات exactly half way)‏ قنصف القيم تقع في الأعلى والنصف الثاني يقم 
في الأسفل Lie below)‏ %50( والمتوسط بالأرقام التالية هو (10) : 
17 ,15 ,13 ,10 ,9 ,5,7 
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itl المتوسط القيم قيقع في الوسط ويعني وجود قيم أعلى مته وقيم أخرى‎ yas 
عنه. وق مثالتا لدينا )60( طلب لذا لا دوجذ قيعة وسطى طبيغية. وما نستطيع عمله‎ 
(30) ويعني تجزئة القيم إلى‎ (straddle) هو أن تاخ قيمتين والتى تورسع الوسط‎ 
LAA و(1480) دينار. والنقلة الوسطلى ينهم حضتي‎ ins (1300) و60 ويالقي‎ 
مقياس جيد كاف للنقطة الوسطى لكامل التؤزيع الذي نتكلم عنه. ويجب ترتيب‎ 
البيائات قبل إيجاد المتوسط. قلا يمكن التقاط القيمة الوسطى لنسق غير منتظم حيث‎ 
تزيد على‎ (I self) لا يعطي ذلك القيمة التي تزيد عن نصف القيم والتي نقسها‎ 
التصف الآخر, عليه فإن المتوسط لبياناتنا سيكون )1350( دينار وهذه النتيجة قريبة‎ 
طلب‎ (61) Gaal BLS من الوسيط الحسابي البالغ )1380( ديتار. مع ذلك يلاحظ لو‎ 
التصف الطبيعي‎ Ob plss (2000) التي اشرئا اليها أعلاه مع طلب إضافي قيمته‎ 
سيكون (31) وسيكون الوسيط (1400) ديتار. وتلك نوعية نافعة للمتوسط. حيث لن‎ 
يحصل تاثر بالقيمة المتطرفة )2000( دينار في التوزيع. ودائمًا هي قيمة الفقرة‎ 
. بغض النظر عن القيم المتطرقة الموجودة‎ (The middle item) الوسطى‎ 

وقد do gs‏ السؤال عن سيب عدم حل (unravel)‏ البيانات وخلق نسق منتظم 
فقط؟ قد يمكن القيام بذلك إذا كان لدينا )60( طلب ولكن تتردد للقيام بذلك Leie‏ 
يكون هناك )2000( طلب. وما تحتاجه Sai‏ هو طريقة لإيجاد الوسيط من توزيعات 
تكرارية (grouped frequency distribution) daana‏ إن التوزيم التكراري peall‏ : 


(1) المتراكم (i)‏ دیثار 
15 15 600 < 0 
a7‏ 12 1200 < 600 
39 12 1800 < 1200 
LO 49‏ 2400 < 1800 
)60 11 3000 < 2400 


نحن ثعرق الآن أن الوسيط هو القيمة المصاحية بالطلب الأوسط (Middle‏ 
claim)‏ ولدينا )60( طلب. ودعنا ناخذ )30( طلب كوسط لأغراضنا في هذه اللحظة. 
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فالوس يط Bute‏ هو القيمة المصاحبة الطلب الثلاثين (30th claim)‏ وباستخدام 
التوزيع التكراري المتراكم فستعرف أن الطلب الثلاثين سيكون ضمن الفئة 1200 
دينار ‏ 1800 دينار. وهناك (27) طلب لغاية )1200( دينار؛ (39) لغاية )1800( دينار 
عليه فإن (الثلاثين) Oth)‏ يجب أن يكون ضمن Sill‏ )1200 -+ 1800) دينار . وف 
الحقيقة فإن الطلب (الثلاثين) هو (ثلاثة) طليات في تلك الفثة. فهناك )27( طلب لغاية 
)1200( دينار ونريد أن تتحرك صوب (BI)‏ طلبات اخرى لإيجاد الثلاثين Oth)‏ 
اما الفئة )1200( ولغاية (1800) قلها )12( طلب منها. لذا علينا أن نتحرك (12+3) على 
طول الفثة. si (width) chal Lal‏ فترة (Interval of the class) Gall‏ هو )600( ديتار 
لذا قان عليتا x 12 + 3) hall‏ 600( آي (15D)‏ دينار في القئة. والفثة ذاتها تبدا عند 
)1200( دينار و(150) دینار EN (into it) Yai‏ المجموع (1350) دينار . 
وهذة النتيجة شي ما وجدتاء Tai‏ عندما استخدهنا Faill‏ المنتظم للبيانات (The‏ 
orderd array of data)‏ فالمتوسط الذي يستخرج بهذه الطريقة لن galls‏ دائمًا 
الوستيط الحقيقي ولكن ليس بعيداً عنه. ويمكن إجمال ما قعلناه سابقاً بالمعادلة 
التالية: 
N‏ 


rs. د‎ 





. المتوسط)‎ Tha col) الحد الأدنى للفئة تتضمن المتوسط فيها‎ = Penance 
المتوسط‎ Ba من = اتساع‎ 
 ميقلا عدد‎ =N 
. ة قيل فكة المتوسط‎ sles NR Tos 
. تكرار فكة المتوسط‎ = fm 
: ويمكننا استخدام المعادلة في مثالنا لإيجاد‎ 


1200 + 600 | 
n | 
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|= 


1200 + 600 | 


b 


| 
= 1350 

وإعتمادأ على الظروف فإنه من الملائم تعيين موضع بياتاتنا من خلال وصف 
قيمة الوسط بدلاً من الوسيط الحسابي. ومع ذلك قإن المتوسط ليس ملائمًا في جميع 
الظروف . 

ناخد الأرقام التالية ؛ 

12, °2, 12, 12, 12, 12, 12, 12,15, 17, 18, 19, 20, 21, 23, 25 

فالوسيط الحسابي (arithmetic mean)‏ هو )16.12( وإن المتوسط (median)‏ هو 
CES)‏ ومع ذلك فإن كلا من هذه الطرق الأمصائية تكشف .اعد الجوائب الهافة 
لاناك هه ان :هناك Ld‏ قيم كل متها (12): غالبا فان تحتف البيانات NS‏ 


. (made up of the one number) sala من رقم‎ 


The Mode الأسلوب‎ 


إن الحل للمشكة السايقة هو استخدام ها يسمي بالأسلوب (the mode)‏ ويقصد 
بها الرقم الاكثر شيوعاً. ومن الشاثم استخدام (الاسلوب) في اللغة بصورة اعتيادية . 

إن بعض كتب الاحصاء تبين الاوقات التي يفضل بها استخدام الأسلوب بدلا من 
الوسيط الاي وتعطي لذلك أمظة عملية. ويمكن تصور Jü-‏ في LEK‏ قرار 
بسيط. فمثلا لمعرقة عدد الحوادث في مجموعة من المثشات فئحن تأخذ Whe‏ معدلل 
الحوادث لعشرين منشاة. ولكن لا يضبح لذلك قيمة إذا كانت الحوادث قليلة العدد أو 
بأغداد كبيرة isa‏ في هذه الحالة يسمى التوزيع «المرديل التاق gl abi-modal‏ بمعنى 
يتكون فن أسلويين . 
قئاس التشتت Measures of Dispersion‏ : 

ما lind‏ به لحد الآن هو تحديد موقع البياثات. وق مثالنا قمنا بتحديد موضع 
الطلبات قي متشور من التقود (specturm of money)‏ وهناك GH‏ مفاييس لتحديد 
الموضع (location)‏ لدينا المجموعتين من الأرقام : 


-5] - 


10 pi 

11 1] 

12 21 

Tef 11 
التوسط‎ 11 11 


يلاحظ تطابق الوسيط الحسابي والمتوسط لهاتين الجموعتين من الأرقام. 
Lagal y‏ مختلفتانم من حيث انتشارفعا حول مقياس الموضع (measure of location)‏ 
فالسلسلة (A)‏ متجمعة بشكل شديد وليس بعيدة عن المتوسط باكثر من واحد. مقابل 
ذلك فإن السلسلة (B)‏ ذو انتشار أوسع وبمجال قدره (10) بين المتوسط والارقام 
الأخري , 

وحن حيث المخاطر فإذا كانت لدينا منشاتين ولأحدهما طلبات من السلسلة (A)‏ 
والأخرى (B)‏ فاي منشأة ذات مخاطر AS)‏ ؟ والملوضوع يعتمد على المقصود بالمخاطر 
(risk)‏ وإذا كان الموضوع تمويل الخسائر أو إستيفاء التكاليف مقدماً فإن النشاة (A)‏ 
Jal‏ خطورة. فالطليات هي فقط (1) أبعد من المعدل . وما dalini‏ هو بعض مقاييس 
التشتت. وأبسط قياس هو إحتساب مدى القيم gall, (Range of values)‏ هو 
المساقة cee‏ أعلى قيعة وأدناها. ونفترضها في مثالنا هي )2.875( دينار . 


: The Standard Decviation E الانحراف المعيار‎ 


لنفترض الارقام التالية : 
A‏ 
4 
7 
11 
12 
15 
23 
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فالوسيط الحسابى هو (12) والانحراف العيارى بقيس التشتت حول المتوسط 
ويعني أن الرقم (4) هو (B)‏ عن الوسيط. والرقم (15) هو (3) tia‏ وهكذا. وإذا قمنا 


(X-X) X X 
: E: 47 
-5 12 7 
-1 12 11 
12 12 
3 12 ]5 
11 12 23 
المجموع سيؤول الى الصفر. ولتفادي ذلك نقوم‎ GY ونحن لا نضيف هذا التشتت‎ 
5 i القيخ: أي‎ pata 
02 - 
قدا اد‎ 
25 
1 
0 
9 
121 


قستحصل على معدل (average)‏ قرفم التشتت : 


y, _ -x 


2 
36.667 حاص اد 


Lilla,‏ لا يستخدم لفظ كلمة مريع مثل page‏ الحوادث أو مزبع الحرائق ... الخ. 
لذا dab‏ الجذر التربيعى للعودة إلى القيم الاعتيادية : 6.05 . 36.667 
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ومعادلة كن عا هی لے 
i‏ - 


fey‏ = و 
m‏ 


ف هذه الحالة فنحن نضرب كل aail‏ بتكراره. وكبديل لمعادلة الاتحراف 
المعياري والذي يستغرق وقتأ أقل في الاحتساب هو : 


وتعطئ هذه المعادلة نفس جواب المعادلات الأخرى. إن ما علينا القيام به الآن 
po i‏ الثوعين في الطلبيات هو معرفة ما تخيرئا به البيانات. Ba pally‏ الى البيانات 
السابقة سيكون لدينا التوزيعات التكرارية التالية : 





طلبات مفتلكات طلبات حوادث القئمة 
6 9 600 <0 
7 5 1200 > 600 
T‏ 5 1800 < 1200 
6 + 2400 < 1800 
4 7 3000 < 2400 


وأوجدنا الانحراف المعيارى بأحد المعادلتين أعلاه Wha‏ ؛ 
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ويلذهنا الآن Ete‏ ر ثبع 








fx? x Fx Î x الوسطي‎ ihia 
810.0 “90.0 2.700 9 300 
4050.0 810.0 4.500 5 900 
11250.0 2250.0 7.500 5 1500 
17640.0 4410.0 8.400 4 2100 
51030.0 7290.0 18,900 7 2700 
84780.0 42.0 30 





V8660 = 930‏ = 
ويمكتنا اتباع نقس الخطوات بالثسبة لطلبات الممتلكات فتحصل على اتحراف 
معياري قدره (791) . 
في مثالنا فإن الوسيط لكلا النوعين من التوزيعات متطابق. فالوسيط (Mean)‏ 
لطلبات الحوادث ياذحظ في معادلة الانحراف المعياري 1400 = fe‏ . وبالنسية 
لوسيط ظليات: اللمتاكات: تحصل على : ea‏ 





fx E E النقطة الوسطى‎ 
1800 6 300 
fx 4200 6300 7 900 
$r O ne 10500 7 1500 
12600 6 2100 
10800 4 2700 
42000 
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من الناحية النظرية فإن كلا من الطلبات تقع في نفس الموقع ولكن تشتتت كل 
واحد يختلف عن Gal‏ وما دام الوسيط هن ذاته فإنه يمكن القارنة بين الاتحرافات 
المعيارية. فإذا كان وسيط (mean)‏ أحد التوزيعات pS)‏ من الآخر فإن الانحراف 
المغياري سيحتسب بارقام كبيرة. ومرد ذلك لحجم الأرقام وليس للتشتت الأكير. 
Was‏ تاخذ ge gill‏ من التوزيعات التالية : 








A B 
4 “40 
7 70 
9 90 
10 100 
X=75 22-75 
و5‎ - 229 5 =22.9 


فالتوريع (B)‏ له انحراف معياري )22.9( وهو أكبر من الاثحراف المعياري للتوزيم 
LA)‏ وسبب ذلك يعود لحجم الأرقام في التوزيع (B)‏ هى (10) مرات التوزيع 4A)‏ 
والتشتت لم يتغير. وهئاك طريقة لقارنة التشتت Lege‏ يختلف الوسيط وذلك بالتعبير 
عن الانحراف المعياري بشكل نسبة مثوية من الوسيط. وإذا قمنا بذلك للتوزيعين 


A B 
5_ x 100 S x100 
2 x 
22.9 ع 229 100 ع‎ 100 
75 75 


30.53 30.53 
والرقم الذي تحصل عليه pou‏ معامل الاختلاف (Coefficient of Variation)‏ 


- 56 - 


والذي pauu‏ لنا يعقارئة انحراقات معيارية حتى في حالة GIGS!‏ الوسيط السابي. 
bai‏ أن طلبات المديئة (G)‏ ذات وسيط اقل فقارنة بالمدينة (L)‏ والاتحراق المسارئ 
على LS = 816, GS = 804 Wall‏ يلاحظ أن اختلاق الاتحراف المعيارئ: ليس 
كيرا ولكن الوسيط مكتلف يدرجة كبيزة. LA‏ التباين : 


p= 2» 190 = 93044 G= SHE x 100-= 494.59 


850 2069 
يلاحظ أن peas‏ طلبات المديئة (G)‏ أوسم مقارنة بالمديتة (L)‏ ويشتلف ذلك عن 
CL) Tuai‏ حيث الطلبات ASI‏ تجمعاً حول الوسيط (mean)‏ ولى أن (albiet)‏ الوسيط 


اعل. وف حالات كثيرة يسمح معامل التباين المقارتة بين تكاليف Bae‏ عملات. Wed‏ ؛ 


X = £500‏ بريطائيا 
5250 
750 دولار ax‏ الولابات المتحدة 
0 دولار = 8 
)£350 


£ 500 


500 
فوع = 100 ع SSO‏ الولايات المتحدة 
720 $ 


والتشنت في هذين التوزيعين متطابق تقريباً . 
Skew ut‏ : 
واحد الوسائل الواجب إضافتها لوصف البياتات بصورة كاملة هي قياس الميل. 


تالاحظ الأرقام الإحصائية التالية : 
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GX = £925 s = £696 
۹75: التباين‎ Jala 
LX = £2019 5 = £699 


%35 aball معامل‎ 

يظهر للمدينتين تفس الانحراف المعياري ولكن ذلك لا يعني شيئاً حتى يتم معرفة 
الوسيط الحسابي. وعندما نقوم بذلك نلاحظ طلبات المدينة (G)‏ ذات تشتت أوسع 
حول وسيط حسابي منخفض. وظلبات المدينة old (G)‏ تكلفة اقل ولكن ذات تغير 
عال وبالنسبة للمدينة (L)‏ فذات تكلفة عالية بالمتوسط وأكثر قابلية للتتبق. بها لاتها 
متجمعة بشدة إلى الوسيط (mean)‏ ولكننا لم نقم بقياس الميل (skew)‏ خلال aa}‏ 
التوزيعات. والشكل )9.0( يتلهر تؤزيعاً تم رسمه دون ميل (which has no skew)‏ 

وسثل شكلاً منتظمًا (symmetrical)‏ . 


الشكل (9.1) توزيع منتظم 
x tt‏ 
2 10 
6 20 
10 30 
6 40 
2 50 








إن الوسيط الحسابي هو )30( Lal‏ المتوسط (median)‏ هو القيمة المصاحية مع 
الرقم الثالث عشي (13th)‏ وهو )30( Lal‏ يلاحظ عندما يكون التوزيع منتظمًا كما هو 
عليه في الشكل othe)‏ فإن المتوسط (Median)‏ والوسيط (mean)‏ متطابقان. نقترض أن 
الوسبيط مس حوب للأعلى نتنيجة قيم قليلة عالية حيث غالبية القيم AS)‏ انخفاضاً. 
aad silly‏ التالي يبين ذلك : 


- 5 


bd E 
10 10 
20 7 
30 5 
40 3 
50 i 
Lf = 26 
20 = الکو‎ Led — — = 21.54 : وسيكرن الوسيط #التالي‎ 


في هذه الحالة يكون الوسيط (mean)‏ أعلى من (median) daau pall‏ و إن التوزيم 
ينيل خضي انجسائب الايمق pas gel‏ كما بلاحط من الشكل: )10.1 واحن اللعادلات 


3 (Mean - Median) لقياس اميل في‎ 
Standard deviation 





شكل )10.1( توزيع نحو اليمين 


0 AM 3 40 5 


وتحن تعبر عن القرق بين المتوسط والوسيط بالانحراف المعياري. وعندما يكون 
الملتوسط والوسيط متشايهان فإن ناتج المعادلة هو (0) ويعثي الميل صفر (Zero‏ 
skew)‏ وعندما يكون الميل نحو اليمين فإن الناتج يكون داشا موجب. OY‏ الوسيط 
(mean)‏ سيكون أك عن المتوسط (median)‏ وبالنسية للتوزيع في الشكل أعلاه فإن 


$ - 


الانجراف المعياري = 11.67. ويعرف الميل باته معامل بيرسون للميل وينتج من 
المعادلة أعلاة ما يلي : 
)20 - 21.54( 3 
E‏ 
والرقم الموجب (0:4) هو قياس الميل. والشيء الاكثر أهمية أن المعامل 
naa g (Coefficient)‏ وشم إلى أن التوزيم ينشأ نحو اليسار زالأنحدار للأسقل 
نحو اليمين . والبديل للميل الموجب هر الميل السالب (negative skew)‏ ويبين التوزيع 


04 





التالي هذه الحالة ؛ 
شكل (11.1) توزيع نحو السار 

f 
x f 

10 a = 
10 1 
20 a 
30 5 
40) 7 

| 50 10 
ڪان‎ = X Lf = 26 
50 


» fx 1000 


ST g 38-46 الوسيط الحسابي فهو‎ Lal 


اما المتوسط (median)‏ فهو القيمة الثالثة عشر (13th)‏ وهي (40). والاتحراف 
المغياري سيكون يعد احتسابه (11.67). ويمكن أن تخمن بنفس الانجراف المعياري 
لان التشتت الفعلي هو نقسه (exactly the same)‏ للتوزيع ولنفس التوزيع في الشكل 
)10.1( والقرق الوحيد بيتهما هو الميل . 
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3 )38.46 - 40( _ 
11.67 


- 0,4 : الميل‎ bolas 

والقية السالبة تحتى أن التوزيع ينتا (bunched)‏ عند النياية الأعلى لتسلسل القيم 
(the scale of values)‏ „ 

وإذا أردنا العودة إلى البيانات واستخدام ما وجدناه فإن الأرقام الضرورية 
لاحتساب الميل لتوزيم طلبات الدن في الرسم البيائي )6.0( ستكون كالتالي : 

696 الإنحراف المعياري‎ ١ 700 = median 925 = mean : (G) المدينة‎ 

699 الإتحراف المعياري‎ , 2100=median 2019 = mean : (L) Gy! 

_ (925 - 700) _ 0.97 
oe ae a 


_ (2019 - 2100) _ 
.—— e 


L 0.35 


تنستنتج من المناقشة أعلاه شيثين مهمين : الأول لا يمكثنا قهم البيانات المتوفرة 
دون أن يكؤن هناد وقتا إشافيا لرسمها. الثاني إمكانية فهم الإحصاء المحتسب 


وتفسير نتائجة . 
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أسئلة محلولة : 
الجواب : تعني ادارة الخطر تحديد. تحليل والسيطرة الاقتصادية لهذه المخاطر 
والتي تهدد الأصول والقرة الإيرادية للمشروع , 
س2 حدد أربعة وسائل لتحديد blati‏ . 
الجواب i‏ التقتيش الاعتيادي (الروتيني): شجرة الأخطاء: الخرائط والرسوم 
البيانية. قائمة الاختيار. الخرائط التنظيمية (pal,‏ 1420۴5 , 
س3 - ها هى الهف من تحليل المخاظر q‏ 
الجواب : لفياس التاثير المالي للمخاطر على المشروع . 
س4 ما هي النواحي الرئيسية للسيطرة على الخطر ؟ 
الحراب : تقليل المشاطن: احتماز الخاطر. ولخا تمويل ghadi‏ | 
الجواب i‏ يعني تقليل المخاطر قبل وقوع الخسائر الخطوات التي يمكن اتخاذها 
قبل وقوع المخاطر. Lal‏ بعد وقوع الخسائر فيعنى تخفيف تأثير الخسائر عتدما 
يقع الحدت . 
س6 lobe‏ يتضمئ مقايضة الديثار q‏ 
الجواب : يعني هذا المصطلح أن الخسائر متكررة الحدوث ويمكن التنبقٌ بها. 
والتأمين ينهي مبالغ المقايضة مع المؤمن (insurer)‏ أو علاوة المطالبة بالدقعات. 
س7 لماذا يعتبر التأمين وسيلة لتحويل الخطر ؟ 
الجواب : المؤْمُن يثقل النتائج المالية للخسارة إلى المؤمن (insurer)‏ وبهذه 
الطريقة يمكن القول تحويل الخطر . 
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لقد ركز هذا الفصل على بعضن palili‏ الإدارية أى asalin‏ المنشات لمعنى ادارة 
المخاطر. إن تصرفات ادارة المخاطر ونظام هذه الادارة لها نواحي فنية أيضا, Lie‏ 
بآن لكل ادارة طرقها الخاصة ولكن في النهاية يمكن قياس كفاءة ادارة المخاطر, 
قالمخاطر والمشاكل موجودة على الدوام للأفراد والمئنشات على جد سواء والقليل من 
يستسيغ او يتحمل ما هی موجود في Tall‏ بحيث لا يوجد خطر أو ghd‏ . 

وقد إستخدهنا في هذا الفصل المدخل التحليلى لادارة المخاطر Pall jue liag‏ 
الذي تسعى ادارة المنشأت تعزيزه وتقويته لمعرفتنا عن طبيعة الخمر والتصرفات 
لمواجهة هذه الأخطار. لقد تطرقنا في هذا الفصل لعدد من معاي تحديد الخظر MAGS‏ 
والأساليب المستخدمة لتحديدها باستخدام الأساليب الإحصائية حيث تم تسليط 
الضوء على يحض ملأمم تحديد المخاطن . 

إن آي فرد تقع عليه مسؤولية ادارة المخاطر يجب أن يشعر بالثقة عند التعامل 
بالأرقام وهذا القصل بالذات قد piu‏ مدخلا رياضياً لاساليب أخرى ستستخدم في 
الفصول القادمة في التعامل مع المخاطر من الناحية الإحصائية. وقد استخدمت هذه 
الأساليب بصورة ميسطة لإعطاء فهم واضح لمواضيع استتمارية يعالجها هذا الكتاب. 


أسئلة الفصل الأول 


س1 ما هي المرحلة الأولى في تحليل المخاطر إحصائياً ؟ 

س2 ما هي النقاط الواجب أخذها بنظر الاعتبار لإقرار وسيلة لجمع المعلومات ؟ 

س3 - ها هي الخطوات في تجميع التوزيع التكراري ؟ 

س4 حدد BYG‏ مقاييس الموقم ؟ 

س5 إن مدير المخاطر كغيره من المدراء وهذا يعني أن لديه على الأقل مسؤوليتان ؟ 
اقش . 


is 


س6 ها هي قائدة أن يكون للمنشأة فلسفة عن ادارة المخاطر ؟ 

س7 ها هو القرق بين قائمة أدارة المخاطر ودليل ادارة المخاطر ؟ 

,8 ماهو القرضن من تقزير ادارة blati‏ ؟ 

س9 ما هي طبيعة البيانات أو الأرقام الواجب الاحتفاظ بها في ادارة المخاطر ؟ 
ys‏ ,10 — ماذا تتضمن ادارة التامفن ؟ 

س 11 اقترح نموذجين لهيكل ادارة المخاطر © 

س 12‏ ما هق شيكل التقرير لمعظم مدراء المخاطر e‏ 

س 13‏ ما هي فائدة إبلاغ مدير المخاطر لرئيسه المباشر أو المدير العام ؟ 
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أنواع الأسواق المالية 


و آ اتکور زی 





أشداف الفصل : 

# انواع الأسواق المالية . 
= مفاهشيم ‘yi‏ ستتمار 2 

> إدارة الورقة المالية . 


: Aei Äl 

بعد قراءة هذا الفصل يكون القارىء قد فهم الوظائف والمنافع التي تخلقها 
الأسواق الأولية ‏ الأصواق القائونية والإدارة المحترفة . 

تحمل أسواق الاوراق المالية في طياتها وظيفة خاصة وخيال للعديد من الافراد 
وقد نشات تقاليد عن مستشرين قدماء أو مستثمرين جدد في هذه السوق. Lasi aal‏ 
المتعاملون في السوق المالية لغتهم الخاصة بهم (مؤشر الاربتراج ‏ مراكز سوقية 
حيادية (متعادلة) ‏ تصحيحات تقنية ... الخ). والبعض يعتقد أن معرفة قليلة (Little‏ 
(Good Luck) us bay Knowledge)‏ فإئهم يكتمكئون من القصول على dle‏ 
naja‏ 

ولكن بالنسبة للجميع فإن الرضا والبهجة (Pleasure)‏ والعواث es Gill‏ 
(Monetary Rewards)‏ التي يستلمها هؤلاء المستثمرين من المتاجرة بلك الأوراق 
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المالية فإن اللعبة (التعامل) تتم بجدية (in earnest)‏ إن الثروة المستقبلية للأفراد 
والمؤسسات تعتمد على الاستراتيجيات التي يستخدموها لاختيار الأوراق المالية . 

يمكن تعريق leis Yl‏ يأئه التضحية في الثروة الحالية (مؤكدة) لثروة 
مستقيلية Join)‏ غم مؤكدة). وطالما كانت للاستثمارات أو لمعظمها قيم مستقبلية 
غم مؤكدة فإن المستثورين G‏ أصول كهذه سيرغيون أو يطليون عوائد مستقبلية 
متوقعة موجبة. إن تقدير الخطر لاستشار معين وتحديد العائد الملائم المتوقع هو 
الملوضوع الرئيسي الذي يناقش في هذا الكتاب . 

وعندما تعرف وظيفة الاستثمار بهذا التوسع فإن الوقت الذي تستغرقه الدراسة, 
شراء أرض لنمو المحاصيل. وشراء السندات التي تعطي دخولاً اثتاء فترة الإحالة على 
المغاش. كلها أنواع من الاستثمارات. فالدراسة تتضمن استثماراً في راس JU‏ البشري 
Lal (human capital)‏ شرام yt we tl‏ اسشار ف أصول حقيقية Areal assets)‏ 
وشراء الستدات هو استثمار في اسول مالية (Financial assets)‏ صحيح إن الوضوع 
الرئيسي هو الاستتثمعارات بالأوراق المالية (Securities)‏ فإنه يجب العلم أن طبيعة راس 
المال البشري للفرد وملكية أصول حقيقية بالتأكيب من الممكن أن ÀP‏ على قرارات 
المستشمر بالأوراق المالية , 

يمكن توضيح ‏ بصورة موسعة ‏ ثلاث yalp‏ للاسكثمار في abal‏ عالية ؛ 

1 مفاشيمح الاستثمار Investment Concepts‏ : 
المفاهيم تخص أو تتعامل همع ظواهر (a) : (fie (issues)‏ كيف sasi‏ مخاطر 
الاستثمار وقياسهاء (3ا) كيف يمكن إدارة حطر الاستثمار (c) {risk be managed)‏ ما 
هي العلاقة بين الخطر والعاش (d) gi gill‏ ما هي العوامل التي تحدد السعر السوقي 

للورقة الماليةء ثم (e)‏ هل يمكننا التنبؤ يأسعار المستقبل . 


: Investemnt Analysis تحلمل الاستكثمار‎ 2 


يتضمن oles‏ الاستثمار قخص الخصائص الاقتصادية التي تجعل هن الورقة 
المالية فريدة هن yess‏ واستخدام الإجراءات LAMI‏ لإقرار فيما إذا كان للورقة المالية 
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yau‏ عادل {fairly priced)‏ وهنا احص وبشيء سن التفصيل أربعة أنواع رئيسية 
عن الأوراق المالئة (a)‏ وسائل {E} equites) LELI (b) debt instruments) gaal‏ 
المشتقات Ladi, (dericatives)‏ (0) الحافط المخططة (commingled portfolios)‏ . 


3 استر اتبحدة الاستكمار Investment Strategy‏ : 


الاستراتيجية تتعامل مع pallia‏ إدارة المحفظة الاستثمارية (Portfolio Manage-‏ 
ment)‏ وهذه الظواهر تتعلق بما يلي (8) كيفية استكثمار المحفظة عير plal‏ مختلفة من 
الأوراق الالية والتاحة. b)‏ هل أن المحفظة الاأستتمارية تدار بصورة فعالة (actively‏ 
taig managed)‏ ق phoi‏ مضارية أو عدارة بصورة سلبية (passively managed)‏ 
ف توقعات للحصول على العوائد فقط بتحمل الخطرء كذلك (©) تقييم اداه المحفظة 
الاستثمارية (evaluating portfolio investments)‏ . 


أنواع المستثمرين في الأؤراق Types of Security Investors <UL)‏ : 
إن أية وحدة اقتصادية قانونية ربما تقوم بتداول الأوراق المالية ويتضمن ذلك 
الأقراد. منقسات ذات التوجهات الريهضية الدرائر de Sod‏ شركات plea th‏ 
النظعات pA)‏ ونوادي الاستثمار (investment clubs)‏ ومع ذلك فإنه من المقفيد 
التمييز بين نوعين رئيسيين من المستثمرين : الستثمرين من الأقراد والمستثمرين من 

المنشآت. أما الفرق الرئيسي بين النوعين فهو حجم المحافظ الاستثمارية الستخدمة , 
فالأفراد يستثمرون GL VL‏ المالية لتنسية ثرواتهم لقابلة احتياجات استيلدكهم 
fp diol‏ المدقوعات النموذجية أي الشائعة لتملك المساكن: مواجهة المصساريف 
الجامعية للأطفال عند البلوغ ودخول التقاعد عند بلوغ سن التقاعد. وبيثما يكون 
العرقن هن خلق Leal‏ السوقية للفنحافظ الاسمارية لواجية هذه الاحتياجات قد 
تكون كييرة أو صعية على المستثمر كفرد قإن هذه الاحتياجات تبدو صغيرة مقارنة 
بمستثمري المؤسسات. Wai‏ محفظة استثمارية من )100( مليون دينار قد تكون حالة 
شاذة لمؤسسات مستثمرة. والتنظيمات التي تراقب أو تسيطر على أرباح محافظ 
استشارية من هذا النوع تتكون من صتاديق الاعاتات: المؤسسات الخيرية ومحافظ 
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استثمارية ol‏ إدارات معترفة fie‏ صناديق الاستثمار المشتركة؛ قد يمتلك بعش 
الأشخاص الاغنياء محافظ استثمارية ولكن بمجموعهم لا يشكلون إلا نسبة ضثيلة 
من p pama‏ الأوراق المالية . 

عن الناحية النظرية فإن المستثهرين افراداً pl‏ مؤسسات يستخدمون اسلوياأ 
Lely‏ في إدارة المحفظة الاستثمارية . 
كش خص (Individual Investor)‏ قد يختلف بصورة Ler Lapa‏ تحتويه محفظلة 
استثمارية لمؤسسة من أوراق مالية. والأسباب وراء مثل هذه القوارق سهلة لفهمها. 

zale أكبر‎ (Institutional protfolios) أن محافظ المؤسسات الاستشارية‎ : Il 
والمدراء قادرون‎ {Individual investor portfolios) الشخصية‎ glana] من محاقظ‎ 
. على اعداد تحاليل معقدة لا يمكن للمستثمرين الصقار من إعدادها‎ 

ثانياً : إن احتياجات استثمار مجموعتين قد تختلف عن بعضها بصورة جوهرية 
وتستدعي بذلك استخدام استراتيجيتين مختلفتين عن بعضهما. وأخيراً فإن المستثمر 
الفرد قد ياخذ بنظر الاعتبار النتائج الضريبية لقراراتهم الخاصة بأوراقهم المالية 
بينما مستثمري المؤسسات قد يعطون أهمية قليلة لذلك إن لم تكن مثل هذه الأهمية 
مو id pe‏ . 

وقبل الستينات فإن جميع الأوراق المالية التي تم التعامل بها كان من قبل الأفراد 
المستثمرين. وقد بقي الأفراد قوة Lape‏ في سوق الأوراق المالية حتى Legs‏ هذا. ولكن 
دور مؤسسات الاستشار أخذ ينمو بصورة ملحوظة خلال العقود الماضية القريية. 
في نهاية العام 1994 فإن المؤسسات الاستثمارية تمتلك Jhe‏ )958( من قيمة سوق 
اللكية بينما يمتلك الأفراد المتبقي (42) في الولايات المتحدة مثلاً . 


ما هي مؤسسات Who are Institutional Investors laiksi]‏ 
عندما نتكلم Ge‏ المؤسسات الاستثمارية ففي تفكيرنا GIG‏ أنواع من التنظيمات. 
الأول يتشممن المحافظ الاستثمارية التى تديرها صناديق الإعانات. وهذه fied‏ 


6 


عمدخرات pet Saul!‏ التقاعدين. والأفراد يحصلون على منافم ضريبية قي Ula‏ 
توفيرهم lin‏ لأغراض تقاعدهم من خلال مشاركتهم في برامج التقاعد والتي das‏ 
من قبل مس تخدهيهم إرب العمل). لذا فإن معظم الأدخارات التقاعدية توضع في 
صئاديق اغائات ارباب الأعمال. في منتصف التسعينات بلغت le‏ خلط الإعانات في 
الولايات المتحدة حوالي )30 تريليون) دولار أمريكي . 

ونوع آخر من مؤسسات الاستثمارء ولو إنها ial (albeit)‏ من صناديق 
الإعانات بلغ مجموع قيمة الأصول التي تدار وهي الجمعيات (Foundations)‏ ولها 
شخصية قائونية Lain ily‏ لتحقيق lie)‏ خيرية (Philanthropic)‏ محددة. ومثل 
هذه المؤسسات تشكل لتحقيق أفداف ثقافية , 

Lasts‏ فهتاك المحافظ الاستشارية يشرف عليها إدارة Lifes‏ ويشار إليها 
مم مسري السات وال لبا ستاعة الستاديق الاسكارية. تمك الستاديق 
الاستثمارية مجمع كبير للأموال التي تدار أو يشرف على إدارتها مستثمرين محترفين 
نيابة عن dha‏ الأسهم في الصندوق الاستثماري. إن الحصص في صناديق الاستثمار 
قد مقا الأقراف او اا اك عل د سواء إن حو قل ماسسات استفبازية POSES‏ 
pola) fe‏ الإعاثات) : 

يجب الإشارة إلى أنه من الضروري التمييز بين هذين النوعين من المستثمرين 
(الأفراد. والمؤسسات) GY‏ هيكلية سوق الأوراق المالية هي لقابلة احتياجات هذا 
الطرف أو ذاك. وهناك شبكة اعمال كبيرة موجودة لخدمة أي صنف من المستثمرين 
ويتم ذلك عن طريق مؤسسات السمسرة . فبالئسبة للمستثمرين من الأفراد تكون 
مؤسسات السمسرة (الخدمات) Lage‏ جداً كتصدر من pilian‏ المعلومات والافكار. 
وبالنسبة للمؤسسات الاستثمارية فإن مؤسسات السماسرة تخدد هذه المؤسسات 
لتنفيذ معاملات تجارية بكفاءة ونادراً ما تكون كمصدر للمعلومات كالتوع الأول . 


Types of Security Markets dudl أسواق الأوراقٌ‎ plgi 


الشكل )1.2( يمثل البيكل العام لأسواق الأوراق المالية. ففي ثهاية الثمائينات فإن 
أسواق الأوراق المالية قد تطؤرت فكائت Lal‏ مالوفاً ggal‏ مصدري الأوراق المالية في 
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الدول الأوربية على وجه الخصوصن لبيع السندات وغالبيتها بالدولار الأمريكي ولأية 
La‏ مالوفاً لمبادلة الأوراق المالية بين دول العالم . 


شكل )1.2( fous‏ سوق الأوراق المالية 


adil 
كر‎ 


الل سسات التي pull‏ 


| التعامل بالأوراق المالية 
«الأسواق الثانوية» 


تبادل الأوراق المالية اللوجودة سم 
«جورصات الأوراق المالية, 


إدارة الأوراق المالية 


مؤؤسسات إدارة الاستتمار 
«الستاديق الاستثمارية 
المشتركة 

الاستشارات الاستثمارية 
مصارف إدارة الأموال 

nii paali ف سسات‎ 


JUI geig oS pee 





إن المتاجرة بالأوراق للالية في الآسواق الهاضرة ليست لها حدود سياسية إلا 
القليل وإن هيكلية الاسبواق المالية يجب أن ينظر إليها من جهة نظر عالية. فالشكل 
أعلاه ومن جهة اليسار يمثل مجهزي رؤوس الأموال لأسواق الأوراق المالية. فالاموال 
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تجهز عن طريق المستشرين الأفراد والمؤسسات وف بعض الأحيان من قبل nass‏ 

olin ho‏ الأعمال. هذه التتظيمات والافراد تدقع النقد مقابل افتلاك الأوراق المالية 

اما الأوراق المالية المملوكة فتآتي من محمادر ثلاثة : 

1 أوراق مالية Buds‏ فصدرة . 

2 — اأوراق مالية يتم التعامل بها بالاسواق المعلنة؛ pally‏ 

3 - مطالبات الملكية لمحافظ الأوراق المالية التي تدار باحتراف Professionally Managed‏ 
أما العمود ف جهة اليمين فيبين المستخدم الأخير لرأس الال المجهز (Users of‏ 

aaly Capital)‏ هذه الأطراف الدوائر والمؤسسات الحكومية: مؤسسات الأعمال التي 

تزيد من رؤوس أموالها لأغراض التوسع والأفراد حيث بكون هدقهم الرئيسي من 

. ll لشراء‎ ga ala 


The Primary Market السوق الأولية‎ 

ف الشكل )1.1( فإن المربعات الثلاثة في الوسط تمثل الوظائف الثلاثة التى يقدمها 
الوسطاء الماليين في سوق الأوراق المالية. فالمربع الأغلى يفثل تنظيم الأوراق المالية 
الجديدة Lead‏ سعى السوق الأولية .(primary market)‏ وهناك عدد من الؤسسات 
المالية تساعد الذين يحتاجون رأس المال لتحديد أي نوع هن الأوراق المالية يجب 
إصداره وتحديد مجهزي رأس المال والراغيين في شراء أوراق مالية جديدة. والجهات 
التى تقدع هذه الخدعات تسمى يتك أو بنك الاستكثمار (Investment Bankers)‏ إن 
ees‏ بنوك الاستشار تقدم من قبل جهات تنظيمية متعددة ومنها منشآت 
السعسرة: اللؤآسسات العقارية. والصارف. وتلغب الصارف Gyd‏ هاما في هذه 
الأسواق Loge dy‏ المصارف التجارية وخاصة بصدور الإجراءات والتعليمات التي 
تنظم دور المصارف في سوق الأوراق المالية Lapa i‏ الأسواق الأولية. يلاحظ من 
الشكل أن الأموال تجمع من قبل بنك الاستشار وتسليم الأوراق المالية إلى جيتين 
رئيسيتين : 
(1) الموردين النهائيين لرأس امال . 


el all (2)‏ المتخصصون E!‏ إدارة محافظ الا ستتفار 5 


TEE 


The Secondary Market i galà السوق‎ 


ويظهر ف المربع الوسط من الشكل (1.1) حيث يمثل تعامل السوق بالأوراق 
المالية الموجودة التي تباغ وتشترى؛: وهذا السوق يعرف بالسوق الثانوية والذي 


يتضمن الأوراق المالية التى يتم التيادل بها في اسواق العالم. وهذه المبادلات ذات 
نوعين رئيسيين ؛ المبادلات التي تتضمن التعامل بكل الأوراق المالية التي تحصل في 


اماكن معينة والنوع الثاني هي المبادلات التي تتم بين البائعين والمستثمرين من خلال 
شبكة الاتصالات التي تربط الاسواق المالية العالمية مثل (نازداك, (NASDAQ‏ )3 


إدارة الورقة Security Management ALi)‏ 
Lal‏ المربع الثالث )3 الأسفل) من الشكل (1.1) فيمثل إدارة الأوراق المالية 
المحترفة (المتخصصة). أنواع الوسطاء الماليون الذي اصبح Loge‏ في السنوات الأخيرة. 
فإدارة مؤسسات الاستثمار تقدم خدماتها ومعرفتها phat‏ متعددة من الأوراق المالية 
الى الجهرين لرؤوس الأنوال: محقلا فق متتضقف التسعيئات كان Lal gaa‏ 
الأمريكية المتخصصة بالاستثشمار والتي تسمى كالبرس (Calpres)‏ أكثر من BO)‏ 
مليون) دولار من أضول مستثمرة في Gh yl‏ مالية حول العالم لغرضن دفع المكافات 
التقاعدية للمستخدمين في إحدى الولايات الأميركية. ومؤسسات كهذه fies‏ لآخرين 
في أموالهم عليها أن تقرر فيما إذا كانت الأصول تدار داخلياً من قيل العاملين في 
الولاية أو Lie Le‏ بواسطة مؤسسات كوكيل عن كالبرس. من الناحية التاريخية 

استخدمت كالبرس كلا الطريقتين . 

في حالة استخدام مدراء من خارج المنشأة فإن الصناديق الاستثمارية المرتبطة 
بإدارة المنشأة يمكن أن (commingled) bias‏ مم صناديق استمارية أشرئ: تعود 
لأشخاص آخرين والشراء سوية محفظة مملوكة استثمارية أو الإبقاء على حساب 
منفصل (separate account)‏ إن القرار الخاص بمحفظة Lybie)‏ مختلطة أو غير 
مختلطة يحدد بعوامل قانونية أو بالتكلفة. إن إدارات المؤسسات للأوراق المالية 


= TA- 


المحترفة تقدم خدماتها للمستثمرين كافة lala)‏ ام مؤسسات من خلال منتجات 
tats‏ حن a stall LGN‏ ولكنها Tolan‏ حن el‏ الاقتضانية: ولحسن مال 
للفحافظ Lb‏ الختلطة هي اسهد الصئاديق AS all Glee‏ 


أنواع الأوراق Types of Securities Traded Æ alaki AUU‏ 
الأوواق المالية المتداولة في الاسواق الحديتة تتقسم إلى نوعين رئيسيين : (أدوات 
الطلب الاثم Direct Claim Instruments‏ وأدوات Ahli‏ عم Indirect Claim paldi‏ 


5 (Instruments 


أدوات الطلب Direct Claim Instruments plat)‏ 
تفثل lyst‏ الطلب اباش طلب yla‏ للتدفقات التقدية المستقيلية. لأصل حقيقن 
الذي بشكل الورقة المالية. و بعض الأحيان يشار لذلك بالأوراق المالية الآنية si‏ 
الفورية "Spot Securities”‏ والتى تتكون من الدين وحقوق (equity claims LELI‏ 
and debt)‏ طلب أو ادعاءات الدين (Debt Claims)‏ وعد بالدقع do not hus! jal)‏ 
guarantee)‏ لمعدل فائدة على الكمية المقترضة وإرجاع المبلغ الأساسي (Principal)‏ 
المقترض. إدعاء الملكية تمثل حقوق الملكية (Ownership rights)‏ لأصول Lads‏ (إذا 
كان إدعاءات الدين الموعود بها على الأصول واجبة الدفع) إضافة الى الادغاء على كافة 
الأرباح على الأصول الحقيقية (بعد دفع فائدة الدين). هذه الأوراق المالية هي 'الاشكال 
الرئيسية للأدوات القانونية التي Yi jal‏ المنظمات (Organisations)‏ لغرض 

الحصول على رأس الال . 

اذا يوجد نوعان من الأدوات تم اصدارها وشرائيا مقابل شكل واحد فقط من 
الأوراق المالية ؟ وييساطة لأن لله ستثمرين أهداف مخطفة من الأستتمار وتحمل 
المخاطر. فجيهة الأصدار للأوراق المالية تنجد أن ععدلات العائد المطلوبة من قبل 
مجهزي رأس المال ممكن تخفيضها إذا عرضوا حقوقاً لأصول المنشآة (business as-‏ 
sets)‏ والتي يمكن أن plal (appeal to) Jass‏ مخطفة من المستثمرين, وبالحقيقة فإن 
بنك الاستشمار (Investment Bankers)‏ ذو قدرة مارعة (quite facile)‏ في خلق أشكال 
جديدة من الاوراق المالية تلائم مناشهدة pll‏ مخطفة هن المستثمرين. فمثلاً بعض 


ie is He 


الستثمدين يرغبون التمتع بالنوعين من الحماية laal]‏ الرئيسي (المبلغ المستثسر) 
Lapis‏ المشاركة في ay‏ جيدة (good fortunes)‏ من الشركة التي يستتمرون gad‏ 
إن دين الورقة المالية مع الحقوق لشراء أسهم (حصص) بأسعار سبق تحديدفا 
ph Wis‏ مستكس كهذا . 

طلبات الدين تعتبر Legs‏ على أتها أوراق مالية التي تحقق سلأسل متنبا بها 
لتدفقات نقدية مستقبلية. ومدفوعات فوائد إضافة إلى دقع ALI‏ الرئيسي عندما 
يستحق طلب الدين. ومع ذلك فإن نوع جديد من طلبات الدين ظهر أخيراً خلال 
الثمائثيثئات وهو ما يسمى الأوراق المالية مان عقارات (Mortgage - backed se-‏ 
curity)‏ تمل المقارات اللمفرزة (Mortgage backs)‏ مجمع عقارات أفراد لها مخاطر 
عدم ghall‏ منخفضة. وعندما يقوم الأفراد في sal‏ هذه المجاميع يعيدون دفع المبلغ 
الرئيسي مع فوائده المدينين بها فإن التدفقات النقدية هذه تمرر (Passed through)‏ 
فوراً الى المالكين لمجمع الرهن. ومع ذلك فإن خطر عدم الدقع ضثيل جدأ فإن 
التدفقات النقدية المستقبلية للأوراق المالية بضمانة رهن عقار قد تكون في وضمع أسوأ 
من عدم التاكد مقارنة cg SI plab‏ من الدين بسبب Ula‏ عدم التأكد من تاريخ 
انتهاء دفع المقترض الأخير للمبلغ الأصملي وفوائده . 

إن الرهن المفرز هو مثال gal‏ عن كيفية نمو الأوراق المالية الجديدة لتلائم 
حاجات إجتماعية:. في هذه الحالة فإن الحقارات المرهونة يحتفظ يها بالمّسسات 
صاحبة الودائع (المصارف. والتوفم والإقراض). هذه المنشآت غير قادرة على التعامل 
مع خطر منعدلات القائدة المتحققة عن تملك أدوات دين الأمد الطويل. خلال تقلب 
اسعار الفائدة في فترة السيعيئات والتمائثينات كان الحل هي ضماتة الأموال المرفونة 
(Securitize)‏ من خلال وضعها في مجمع كبر ؤبيع هذا المجمع إلى المستثمرين في 
سوق الأوراق المالية ‏ وقد نتج عن ذلك توافق اتسب للاحتياجات لكل من مجهز 
راس المال والمستخدم لراس المال . 


Indirect Claim Instruments غير المباشر‎ eles! أدوات‎ 


النوع EI‏ من 'الأوراق المالية المتداولة في الأسواق الحديثة Lg‏ طلبات غير 
مباشرة للتدفقات النقدية المستقبلية لأصل (of arcal asset) iña‏ هذه الطليات غير 


- 


المباشرة تظهر OY‏ الأوراق المالية هذه لها eleal‏ أو عطالبة Qual‏ قوري محدد أو أداة 
ملكية gl)‏ محفظة دين محددة أو مطالبات ملكية) (A specified protfolio of debt or‏ 
equity claims)‏ ويشار لهذه الأوراق المالية بالمشتفقات dad gY derivatives‏ الورقة 
المالية تستنتج من قيعة الادعاء أو المطالبة المباشرة للورقة المالية التي تشكل أساس 
الاشتقاق . 


العقو د المستقبلية Futures Contracts‏ 


العقود المستقبلية تتم اليوم (entered into today)‏ التي (obligate) a35‏ 
المشترى / poll‏ لشراء / بيع ddas polos eleal‏ لورقة مالية jau‏ فكدل لتاريخ فكد ل 
بالمستقيل (stated future date)‏ . 


عقود الخبارا أت Option Contracts‏ 

(allow but ebal ولكن لا تشكل‎ paui gills pell pi shilil شي عيارة عن‎ 
a pùt أو ببيع خيار‎ {a call option شراء‎ gaa) مالك الخیار بشراء‎ do not obligate) 
. محدد لأوراق مالية‎ pile طلب‎ option 

إن الأسواق المنتظمة في مشتقات الأوراق المالية قد تطورت خلال السبعينات 
والثمانينات واصبحت shel‏ هامة لإنارة خطر المحافط الاستثمارية : 

إن طلب الأوراق المالية المباشر (اسهم وسندات) له طرقه الاقتصادية التي تختلف 
عن المشتقات (الخيارات والمستقبليات) وعندما تصدر آدوات الملكية أو الدين في السوق 
الأولية فإن الجهة المصدرة تستلم راس المال الذي يستمر في أصول حقيقية مثمرة. 
توجد أدوات الطلب المباشر ات خحسيص راس المال بين الذين يريدونه وبين الذين 
يملكرنه. بالمقابل فإن تداول المشتقات لا بنقل راس المال من جهة لاخرى في الوقت 
الذي يتم فيه التعامل بالشتقات. إن المتاقع الاقتصادية عن حضور المشتقات في 
السوق هى نتيجة إدارة bs‏ المحفظة الاستشارية ما دام وبتداول الشتقات يضمن 
القرد حصوله على مركز غم هباشر (indirect position)‏ في الآوراق ال مالية الآنية 
(الفورية (Spot‏ التي نحن بصددها [المعطاة) . 
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نفترض انك وكيل للمنشاة (كالبرس) وتعتقد أن مركز ملكية الصندوق 
الاستثماري لأسهم أميركية سينخفض بنسبة (W40)‏ من أصول محفظة إلى )735( 
Jya ig‏ الفرق لدين متخفض المخاطر في Jol‏ القصير. isali‏ استتمارية فإن 
حجم كاليرس من ملكية ودين الصندوق الاستثماري تدار دائما بعدد مختلف من 
مؤسسات إدارة الاستثمار. فلإنجاز المحفظة الاستثمارية المرغوبة فإنك يجب Bale}‏ 
موازئة إما : 
1( تداول الأوراق المالية الفورية (spot)‏ بأخذ صناديق استثمارية من مدراء الملكية 

واغطائها لمدراء سئدات ذات الأمد القصير: أي 

2( تداول (المتاجرة) بمشتقات الأسهم ببيم العدد المناسب هن اسهم عقود مستقبلية . 


فالبديل الأرل يستفرق Esg‏ طويلاً ومكلفاً في نفس الوقت. وهذا البديل لا يفضل 
من قبل المدراء الذين توس S34‏ الصتاديق agia‏ أما البديل الثاني يمكن إنجازه في 
تضاك سناهة من الوق 


كم هو حجم سوق الأوراق المالية العالمي 
How Big Is the World Security Market‏ 

خلال )25( سنة الماضية ازدادت قيمة الأوراق المالية المتداولة في أسواق العالم عن 
)1.9( تريليون دولار أميركي إلى أكثر من (28) تريليون دولار Laig‏ يلي مراجعة عامة 
لأسواق العالم بما يخص الأوراق المالية , 

إن التقديزات الخاضة Tai‏ الدين العالمى (Global debt)‏ وأسواق الملكية (equity‏ 
a Tiss markets}‏ الحدول )1.2( للفترة معن 1970 eer 1994 5 Aull Lil y‏ ۾ تج 
التاكيد على التقديرات الدولية ما دامت قيم الأوراق المالية متاحة للدول المتقدمة من 
الناحية الاقتصادية وان إجراءات جمع البيانات قد تطورت في الآونة igati‏ 
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حدول (1.2) aait‏ المقدرة للأوراق المالمة امتداولة Lile‏ 
(os) (1994 - 1970)‏ دولار أميركي 






































نوع الورقة المالية 1970 1980 )1990 1994 
تقدبرات شمة. الدموان : 
الأميركية 553.8 16274 59278 8023.1 
nd‏ ایی Lo‏ 390.4 1906.5 7494.3 8052.1 
rapt‏ 944.2 35339 134221 16075.2 
تقددرات قيمة: الللكية : 
US na‏ 700.9 13806 2390.0 4898.1 
غير SM‏ 309.2 10493 53675 80135 
papel‏ 1010.1 24299 82575 129116 
JS ppl‏ 19543 59639 216796 289868 
التسيع حسب الاقطار: : ay‏ | 
الولايات التحدة : الدين ٠‏ 553.8 16274 5927.8 8023.1 
qaw‏ 7009 13806 2890.0 4898,1 
غير الولايات المتحدة : الدين ‏ 3904 1906.5 74943 8052.1 
الملكية 309.2 10493 53675 80135 
p paadi‏ الكلي 1954.3 3963.9 21679.6 28986.6 











Sources + The Journal of Porfolio Management. Winter 1983, Morgan Stanley Perspective 
1994. | 

يبي الجدول القيم بالدولار الأمريكي, لذا فإن قيمها تتاثر بالتغيرات التي تحصل 

بالدولار الأميركي مقارنة بالعملات الاخرى. قمثلا نقترض أن سعر الصرف بين 

الدولار الأميركي والباوند الانكليزي شو )0.5( باوئد لكل دولار عند بداية Gaal‏ وكان 

سعر الضرف )04( ai gla‏ لكل دولار ف ثياية الستة. أي أن كل )100 پاوتد) دين 


ا 


كالتزام ستكون قيمتها )200( دولار Spal‏ عند بداية الستة y‏ )250( دولار ف تهاية 
السنة. إن مراجعة بسيطة للجدول (1.1) ستبين ما يلى : 
1 - عند نهاية العام 1994 فإن القيمة الكلية المقدرة للأوراق GUL‏ ف كافة أتحاء 
aliul‏ كانت )28986.8( بليون دولار حيث قيمة الدين AST‏ يقليل من الملكية , 
2 - كان مجموع قيم الأوراق المالية الأميركية حوالي )945( من مجموع العالم . 
3 - المجموع الكلي للدين في الأسواق العالمية قد بدا بالنمو بحالة أسرع من الملكية 
بالأسواق . 
ولكن الظاهرة التي تجلب الانتباه الشديد هو الثم الدراماتيكي الذي Jaa‏ 
خلال الربع قرن الماضي. وبعض هذا pall‏ قد يبدو خيالياً (Fictitious)‏ على الرغم من 
تاثرها بتقديرات يمكن الاعتماد عليها بعرور الوقت كذلك بالانخفقاض فى قيمة الدولار 
الاميركي قياساً بالعملات الأجنبية is AY]‏ ولكن معظم هذا النمو حقيقياً ويعود 
القراك anall‏ من الأوراق المالية كمعدل (On Average)‏ ونشوء أوراق مالية Basis‏ 
والنمو في الدين الذي حصل في الولايات المتحدة الأميركية كان نتيجة تحويل وزيارة 
الخرانة الاميركية للعجز الفدرالي ونشوء سوق الأوراق المالية المضمونة بالعقارات. إن 
تكوين الأوراق المالية خارج الولايات المتحدة الأميركية قد Lis‏ من الأوراق المالية التي 
استخدعت لتمويل النمو py pall‏ في الاقتصاد العالمي. Gly‏ أسواق الأوراق المالية من 
المحتمل أن تشهد تطورا من gaill‏ السريع gly Lali‏ اقتصاديات بعض البلدان في 
أميركا اللاتينية والجنوبية. أفريقياء حوض الباسيفيك والصين بدات تشهد نموا 
ملحوظاً في الآونة الآخيرة . 


أسباب التو فير Why Save‏ : 

U‏ يقوم الافراد بالادخار ؟ قد يبدو هذا السؤال تافهاً لأرل مرة. هل يقوم 
الأفراد بالادخار وببساطة لزيادة ثرواتهم ؟ قد يبدو ذلك صحيحاً لأول وهلة ولكن 
إجابة كهذه ليست كافية لبيان الدوافع الحقيقية للادخار. إن المنافع الاقتصادية وراء 
الادخار ذات غرضين : تخفيف ضغط الأسثيلاك (Consumption Smoothing)‏ 
والشق الثاني هو فرص المضارية (Speculative Opportunities)‏ . 
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تخشف عدء الاستيلذك Consumption Smoothing‏ : 


قد نقوم نحن بالادخار لتحقيق مستويات من الائفاق مستقبلاً Jel‏ هن 
المستويات المتاحة فينا إذا لم لقم بعملية الإدخار: فعلى سييل المثال إذا كان بخل رجل 
سبيعات شاذ (erratic)‏ من سنة لأخرئ GLE‏ سيقوم بالادخار في السئوات التى يكون 
فيها الايران قوق معدلاته ليحصل عل تفس costal‏ من الاستهلاك في الستؤات التي 
ينخقضن فيها العائد. ويطريقة مشابهة فإننا تدخر في ستوات العمل لكي نؤهن مضدر 
للاستهلاك ف سثوات التقاعه عن العمل: هذا الدافم للادخار يشار إليها be gu‏ بأنها 
pilya‏ تخفيف ee‏ الأستهلتك (Consumption Smoothing Motives)‏ . 


ادخارات التقاعد Retirement Savings‏ : 
المنشآت ويبلغ من العمر (25 سنة) ويتحقق له غائد بعد الضريبة سنوياً يمقدار 
(17500 دينار). ولو أن هذا الشخص قد يتقاعد عند العمر (65 سنة) ويعيش حتى 
)85 سنة) من العمر فإنه يرغب الآن في دقع أقساط تقداً (down payment)‏ لشراء 
سيارة مقارنة في الدقع مستقبلاً او عند تقاعده. ولكن المنشاة كانت متأكدة أن 
الأقضل لمستخدمييا الادخار للاستفادة عند تقاعدهم خلال فترة عملهم بالمنشأة. عليه 
إن الغرض من خطة الاعانة الاجتماعية هذه للمنشأة هو Glej pLa‏ تفاعدية 
والسؤال الرئيسي الذي يجب على الإدارة الإجابة عليه هو ما مقدار الجزء من 
الدخل لهذا الشخص السنوي يعد الضريبة والواجب استثماره لمواجهة أهداف 

استثنارها ؟ 

من الطبيعي أن الأجاية تعتمد على الافتراضات الموضوعة. ويبدو أن الافتراضات 
iall‏ قد Lalha Jui‏ بالئسية للمثال الذي تحن Bde‏ 
Ls 1‏ أنواع البرمجة تتم بديتار اليوم ولا يؤخذ التضكم بنظر الاعتبار , 
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2 - نمو الراتب السئوي الحقيقي سيكون (462) . 
3 - عوائد الاستشار الحقيقية (966) سثوياً خلال فترة العمل (بالوظيفة) . 
4- عوائد الاسنثمار الحقيقية بعد الضريبة )962( سنوياً أثناء فترة التقاعد (فقد يقوم 
هذا الشخص ديعض الاستتمارات PST‏ فترة تقاعده فيحقق بعض العوائد القليلة) . 
5 - إن التقاعد يبدا بعد yadi‏ )65( ستة . 
6 - التوقع أن يموت الشخص عند العمر )85( والاعمار بيد الل . 
وقد يكون من الناسب استخدام برنامج خاص بالحاسوب لإيجاد جواب للسؤال 
الذي بواجه إدارة المنشأة. «إن سسبة (9011:55) بعد الضريية: من الراتب يجب 
الاحتفاظ بها ستوياً لتامين منفعة عند التقاعده . 
في الشكل (2.2) cow‏ عوامل مختلفة لخطة ادخار. الدخل السنوي إيعد الضربية): 
الاستهلاك. والادخارات تظهر في الجزء العلوي من الشكل . 


شكل )2.2( تخطلط فترة التقاغد 


| الاستهافك. ae‏ التقاعد 


السخل؛ الاستهلاك والاسخار 
لتخقط التقاعد 





1 8 1 1 5 ڪر القرد‎ 
20 30 40 50 ü 70 a0 9 


لتخطيظ التقاعد 





25 28 31 4 67 29852 85 


bs‏ أن الإدخارات أصبهت سالبة خلال فترة التقاعد وهذا يمثل سحب 
موا ادات نقدية من المحفظة الاستثمارية للمنشاة والمطلوب لتأمين الاستبلاك 
السثوي لهذا الشخص في اللحظة التي يحال بها على التقاعد (على المعاش). أما في 
الجزء السقلي عن الشكل فإن القيمة المتوقعة لمحفظته الاستشارية فتظهر من العمر 
(25) إلى العمر (85). في نهاية العمر (25) فإن هذه القيمة هي التوفيرات التي تمت 
خلال السنة ‏ في السنوات القادمة (السنوات المستقبلية) حتى البلوغ للتقاعد OH‏ 
المحقظة الاستثمارية تنمو يسيب نسبة (456) wile‏ قائدة لقيم السنوات السابقة 
Glos.‏ لذلك Ol‏ مدخرات جديدة تمت قي تلك Tudi‏ في بداية السنة (66) من العمر 
فيفترضص أن تحصل الحفظة الاستثمارية على tle‏ )92( في بداية ted‏ كل سنة 
والتي تم تخقيضها بالسحوبات لمواجهة الاستهلاك الشخصي وكل شيء في هذا 
النموذج يفترض أن hasa‏ عند نهاية السنة U)‏ سنة) ولا يوجد مجال لعدم التاكد 
من مضعؤئه. وف الوقت الذي تكون فيه هذه الافتراضات غير حقيقية (not realistic)‏ 
فإن JÈL‏ يهيا بداية مقبولة لتقييم احتياجات هذا الخريج من الادخار . 

ولكن ماذا نستفيد من هذا المثال ؟ نلاحظ أنه على الرغم من بدء خطة الادخار في 
وشت San‏ من العمر عند (25 سنة) فإن أكثر من )911( من دخل هذا الشخصن بعد 
الضريبة ستظهر الحاجة إليه لإتجاذ هدف aiia‏ الإحالة على التقاعد. وإذا بدات خطة 
الأدخار قي وقت متاخر من هذا التاريخ ففي هذه الحالة يجب زيادة Laj‏ معدل Jha‏ 
(Saving rates)‏ إو معدل الاستثمار المتوقع. بلاحظ Las‏ أن جزعءاً كبيراً من المحقظة 
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الاستشارية يأتي من عائدات الاستثمار. ففي الجزء الأسفل من الشكل (2.1) فان 
الادخارات المتراكمة قبل عوائد الفائدة مبيئة حيث ينتهي المنحنى عثد العمر )65( سئة. 
عند العمر )65( فان ما مجموعه )126500( دیثار قد تم استثماره. ولكن مع إيرادات 
الاستثمار فإن قيمة المحفظة الاستشارية عند العمر )65( تقدر بحوالي )436000 
دينار). Tasty‏ يلاحظ أن هذا الشخص ليس لديه طموح dlya‏ غير غادية سئوياً 
خلال حياته GH‏ لا يزال يواجه بإدارة محفظة كبيرة نسبياً عندما يحين وقت alaj‏ 
على التقاعد. Gly‏ إدارة محفظة استثمارية obs (436000) ple‏ يجب أن Lage‏ على 
seb os‏ 


: Speculative Opportunities فرص المضارية‎ 

لنرجع إلى سؤالنا وهو لماذا يدخر الثاس. فبالإضافة الى تخفيف عبء الاستيلاك 
ob‏ الأفراد يدخرون لغرض الحصول على pile‏ فرص LLAU‏ المحتملة. Y ads‏ 
tun‏ يكلمة المضار 4 (Speculation)‏ درجة المخاطرة التي يتحملها الفرد. وبالحقيقة 
فإن المخنارية قد تعني الأخذ بالمخاطر بمستويات منخفضة أو مشاطر غالية. 
فالمضاربة (Speculation)‏ هو الموقف أو الحالة حيث يكون عائد الورقة المالية المتوقع 
مختلف Ge‏ العوائد المتوقعة لأوراق مالية أخرى لها نفس درجة المخاطرة , 

ولتوضيم ذلك نفترض إنك انتهيت الآن من تطيل إصدار دين قصير الأجل 
لإصدار نوعين من دين لجهة حكومية وكان الاستنتاج أن لكليهما درجة واحدة هن 
المخاطرة. ولكن تسعيرهما كان مختلفاً بحيث أن العائد المتوقع من الإصدار (8) خلال 
السنة القادمة هو بنسبة )98( والعائد المتوقع من الإصدار (U)‏ بنسبة (4012). ماذا 
بتقديراتك] . 

بالحقيقة ربعا ترغب الارتياط بمعاملة تبعث على الارتياح وتسمى الآريتراج 
(Arbitrage)‏ والتعريف حصرا لما يقصد بالاربتراج هو «التعامل الذي يتطلب Jla‏ 
رأسمال = صقر (Zero net capital)‏ ليس له مخاطرة وينتج ريع مؤكدء. إن معظم 


-82- 


لاثنين من الأوراق المالية (ولكنهما مختلفتان من التاحية القائونية).وحيث Laa lasal‏ 


. (Prices are not the same) لبست واحدة‎ 


قد يكون من السهل التمييز آية ورقة مالية يجب شراؤها. gilly‏ لا يعرقه wean‏ 
الطلبة هو أن بعض الأفراد والمنظمات (المؤسسات) قادرون على يبع أوراق مالية لا 
يملكوثها واستخداع متحصلات البيع لشراء أوراق UL‏ آأخرى. إن بيع اوراق WL‏ 
غير مملوكة يشار إليها pull‏ القصير (short sale)‏ قإذا أردت بيع إصدار (8) يما 
de pama‏ )1000( ديئار وشراء مقابل ذلك Las‏ مجموعه )1000( ديار من إصدار (U)‏ 
Balas,‏ غلى المركز حتى تستحق الأوراق المالية في سنة واحدة فإن التدفقات النقدة 
العائدة إليك ستاخد الشغل التالي : 


ا معاملسة النقد البوم النقد في سنة واحدة 

FE 

بيع )1000( دينار (B)‏ 1000 + دیتار 

ataa — 1000 (U) شراء )1000( ديثار‎ 

SLAR 

Was 1080 (B) إلى‎ pis Sale| 

تحصيل من (U)‏ 1020 + ديتار 
0 ديثار 40+ jü‏ 
— 





والوضع على ما يبدى جيد جداً. وقد تكون الشكوك (Suspicions)‏ صحيحة. ولكن 
شيء مثل ذلك وبهذه السهولة غير متوقع حصوله في أسواق الأوراق المالية الحقيقية. 
فعائد البامش (Yield spread)‏ على مقياس متكون من )400( نقطة بين إصدارين 
متكافثين سوف لن يظهر. وبالحقيقة فإن حضور عدد كبير من المتعاعلين بالاربتراج 
لن يسمح بحالة كهذة ان تحصل في السوق . 

إن اسعار الأوراق المالية تحصل عن قرارات التعامل لأعداد كبيرة من الناس 
الراغ بين في ذلك وإن كل فرد بقرر البيع أي الشراء فإن قراره giaa‏ على معلومات وما 
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يعتقده بخصوص الورقة الالية, Toby‏ عليه قإن سعر الورقة المالية هو plush‏ 
للبياتات التي يملكها الأفراد عن الورقة المالية. فإن كنت تعتقد أن الورقة المالية لم 
تسر كما يجب فإنك تدعي حصصولك على معلومات مخطفة عن الورقة المالية عن 
متعامل آخر في سوق أخرى. وباختصار فان التعامل بالمضاربة هو تعامل مبني على 
المعلومات (Information - based trade)‏ . 

فإذا قسررت القيام بتعامل مبني على المضاربة فإن معلوماتك بالذات هي في 
الحقيقة احسن من المعلومات الجارية التي تنعكس في أسعار الأوراق المالية المتداولة. 
aly‏ من الأفضل السؤال Jas Laga‏ أتك تعرف معلومات عن الأوراق المالية المتداولة 
كث مما يعرقه الآخرون et‏ نتامل الآن Jis‏ المضاربة الثاني في هذه الحالة تفترض 
انك أكملت تحليلاً في سوق الاوراق المالية (M)‏ وسوق الاسهم (B)‏ و إنك تعتقد أن 
درجة الخاطر ة لحفظة استثمارية لأاسهم (M)‏ لها معدلات عائد أك في السنة القادمة 
من الأسهم (B)‏ والمضاربة سوف تتكون من شراء الأسهم (M)‏ (وريما البيع القصير 
للأسهم {B‏ ولكن من الصعوية إنشاء اريتراج بين هدين السرقين. ومع ذلك فإن أي 
تعامل يتم فإنه يمثل خطر جوهري. وأن معلوماتك حول هذين السوقين قد تكون 
شيء لم يحلل حاليا (Presently Factored)‏ في مستؤيات Las jll‏ ف إذا كان pill‏ 
كاك فإنك ستحصل عن زيح Fylde‏ ولكن من اللمكن ايضاً ان ون انت على Wi‏ 
«هناك معلومات لم تعطى الانتياه الواجب إعطاؤه, . 


أسواق الأوراق المالية المسعرة بكفاءة Efficiently Priced Security Markets‏ . 

إن الطريق الوحيد ليحصل فيها المستثمرون على أريام المضارية هو الخصول 
على أقضل المغلومات عن أسعار الأوراق المالية مقارنة gal Lu‏ الآخرين من معلومات. 
عليه فالمنافسة للحصول على المعلومات علي أشدها , 

ملك بعس الزن Ge‏ ب زرفي سوق مالي بيده رمل وه kits‏ 
فإن المنافسة ف مثل هذه الأسواق على المعلومات مكثف جداً (so extensive)‏ بحيث أن 
CALS‏ المعلومات والتي يمكن معرفتها الآن عن الأوراق المالية سوف تنعكس ويصورة 
ملائمة في أسعار هذه الأوراق المالية. وإذا كان الأمر كذلك فيقال عن السوق Stake‏ 
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yuras‏ يكقاءقه (efficiently priced)‏ في أسواق كيذه فإن كنت تعتقد أن الأوراق 
المالية في هذه الأسواق لم تسعر كما يجب Jelug‏ على المعلومات المتوفرة لديك فإئك 
وبيساطة تد تاج لبعض المعلومات التي تكون معروفة لدى مستثمرين في أسواق 
أخرى . 

إذا كان سوق الأوراق المالية قد تم تسعيره كما يجب قإنه من المستحيل الحصول 
علي أرباح متئاسبة عن معاملات المضارية (consistently from speculative‏ 
trading)‏ وبعض المحاولات التي تتم باسعار مضارية قد ينتج عنها بعض الأرباح أو 
خسائر عن محاولات BoA)‏ . 

اما البعضى الذى يضارب بنشاط والدواع على ذلك قد يصل على bas‏ طويل من 
chal‏ المضاربة. ولكن في سوق مسعرة بكفاءة فإن ghol‏ كهذه قد تحصل عن طريق 
(by chance) iishal‏ والبعض الذي يغسارب بتشاط قد يخصل علي خبط طريل 
من pL)‏ المضاربة فإنهم ليسوا على جانب من الكفاءة غلى ما يقوعون به. وبيساطة 
فإتهم من أصحاب الحظ + 

إن مفهوم الأسواق المسعرة بكفاءة قد قم التركيز عليه في نهاية الستينات. ومنذ 
ذلك الوقت اصبح هذا المفهوم من الأمور المثيرة للجدل ومن مفاهيع الاستثمار المؤثرة. 
ويسبب اهميته فإننا قد نتعرض لهذا المفهوم في مواضع مختلقة من هذا الكتاب . 


لماذا توجد اسواق الأوراق المالية ؟ ? Why Do Security Markets Exist‏ 
تلعب الأسواق دوراً مها في المجتمع الحديث. فهي تزيد من الفرص الاستثمارية 

ومستوىي المعيشة؛ تعطي فرص للتنويع وتفيء فرص في انتقال أو تحول مستری 

خطر الاإستثشار. وق هذا الجزء عن foe all‏ فإتنا سنتطرق إلى قواعد (role miliay‏ 

: التي تحققها‎ and benefits) 

(1) الأسواق الأولية . 

(2) الأسواق الثانوية . 


(3) الإدارة المحترفة للأوراق المالية . 


= 


Primary Market Benefits السو 3 الأولية‎ pile 
نعيد ما نوهنا إليه من تعريف السوق الأولية إلى التعامل حيث مستخدمي راس‎ 
يصدرون الأوراق المالية لمجهن راس المال مقابل النقد. يقوم مصدري الأوراق‎ JUI 
اسول حقيقية‎ (hopefully المالية باستخدام النقد للحصول على (بتاءاً على الأمل‎ 

مربحة. إن المناقع التي تحققها الأسواق الأولية ذات جانبين : 
1 یا یو الت ' 


‘ الاستيلاك والاستثمار‎ Ly Balg = tel 


+: Wealth of Society وة المجتمع‎ pal 

قد نذكر هنا بعض الاشخاص مثل فورد. أديسون وآخرين فهؤلاء أوجدوا 
ضناعات جديدة أدت لحالة استخدام كبير في القوة العاملة ورفع.مستوى المعيشة. 
فكل واحد منهم كانت له فكرة فريدة من نومها نتجت عنها قيمة المجتمع (value to‏ 
society)‏ ولكن لم يكن لأحدهم راس امال GIS!‏ لوضع فكرته موضع التنفيذ . وببيع 
الأوراق المالية حصل هؤلاء الأفراد على ما يحتاجوئه من راس JU‏ لتنفيذ أفكارهما. 
وقد استفاد الجتمع من خلال تطوير الانتاجية واستفاد هؤلاء المبدعون يزيادة 
ترواتهم ٠‏ كذلك فإن مشتري الأوراق المالية استفادوا من زيادة قيمة الأوراق المالية 
هذه والمشتراة . 

قد يكون لقصد شؤلاء نوع من التطرف ولكن النقطة هي أن الأسواق المالية 
ساهمت في زيادة الشروة المستقبلية للمجتمع وللحياة اليومية.: فعلى سبيل المثال كم 
عدد القراء من طلبة الكليات لهذا الكتاب قادرون على عرض (تقديم) تكلقة ثقافتهم إذا 
أرادوا الاعتماد على أصولهم الشخصية ؟ فالطلبة الذين يقترضون لتمويل دراساتهم 
وتكاليقها فإنهم يستخدمون الأسواق المالية لتنقيذ استثمار راسمال يشترى شخصياً. 
ol‏ قدرتهع على الاقتراض سيحسن pels‏ المستقيلية وقيمتهم F pill‏ 
ب > Daye‏ الاستتمار والاستهلاك Consumption and Investment Flexiblity‏ ; 


إث وکود الأسواق المالية يزيد من Gy‏ الاس تهلاك والاستثمار. lala‏ كانت 
سوق الأوراق المالية (إصدار طلب مالي مقابل نقد معين) الأولية غير موجودة فإن ما 
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Sage‏ الأفراد لا يزيد عن قيمة السوق OY‏ أصول حقيقية يملكونها. فالسيارات 
والدور مثلاً لا يمكن شراؤها حتى يتملك من يعنيهم أصول حقيقية للقيام بذلك. ولكن 
بوجود yll‏ الأرلية عندكك يمكن للأفراد الاقتراضن SLs‏ اليوم مستخدمين 
التعهد (الوعد) بالدفع بدخول مستقبلية - 

من وجهة نظر الاستثمار فبدون وجود الأوراق المالية التي خلقت في الأسواق 
الاولية؛ فإن الأفراد الذين لديهم ادخارات متراكمة سيضطرون الى الادخار من خلال 
تملكهم أصول حقيقية (وربما ليس اديهم الوقت والخبرة للإدارة أو ذات مخاطرة 
اكثر مما يرغبون به). إن وجود الأوراق الالية المخلوقة في الأسواق الاولية تهيأ مثل 
Py pe‏ المدخرين بطريقة سهلة وغير مكلفة لتراكم ثروة من خلال الاستثمار ال مالي . 

باختصار فإن الأسواق الأولية تزيد هن $55 المجتمع (Increase the wealth of‏ 
society)‏ ويخلق تحسن ف فرونة الأستهلاك والاستثمار (Improvement in con-‏ 
sumption and investment flexibility)‏ . 

إن الأوراق المالية المخلوفة في الاسواق الأولية يحتفظ بها إما بواسطة المشتري أي 
تداولها في الأسواق الثانوية. ويشار إلى الأوراق المالية التي يحتفظ بها المشتري 
Jaa Le‏ الخاص» á pais, E atiy {Private Placement)‏ الخاص». 
فالقرض الذي يفوخ به مصرف إلى فرد أو مؤسسة مثال للعرض الخاص أو الإحلال 
الخاص. والمصرف يثوي الاحتفاظ بالأوراق المالية لكامل حياة الورقة المالية ودون 
وجود رغبة ف بيعها لطرف آخر. اما الأوراق المالية التي يتم تداولها بالأسواق المالية 
الكانوية فيشار إليها «بالإحلال الغام». وتسمى أيضاً بالعرض العام. فالقروض 
المضمونة (Mortgage Loan)‏ التي يقدمها المصرف تصيح feja‏ من الإحلال العام 
عندما تجمع مع قروض همضمونة اخرى وتباع في الأسواق الثانوية كالتزام بدين 


مضمون = 


منافع الأسواق الثانوية Secondary Market Benefits‏ : 
بينا أن الأسواق الثاتوية تعني التعامل بالاوراق المالية بين البائع والمشتري بعد 


الإضدار الاصلي للأوراق المالية. ويمكن بيان المنافع التالية Tis SN‏ من وجود 
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الأسواق الثانوية : 

Price Discovery اكتشاف الأسعار‎ (1) 

Reduce transaction costs تخفيض. تكاليف التداول‎ (2) 
Diversification improvements تحسين التنويم‎ (5) 
Liquidity السيولة‎ (4) 


: Price Discovery juti اكتشاف‎ (1) 


بمعرفة سعر السوق. حيث يرغب المشاركون بالتعامل الحالي بالأوراق المالية ap‏ 
يمكننا استنتاج (infer)‏ معدل العائد المطلوب SU‏ راق المالية التي يمتلكها المستثمرون . 

فعلى:سبيل المكال معدل العائد الطلوب عل سند اصدرته منشاة معيئة يمكن 
احتسابه بمعرفة موعد استحقاق السند. الفائدة المقرر دقعها وسعر السوق الجاري. 
وبنقس المعنى DH‏ معرفة السعر الجاري للسهم لنفس المنشأة يساعد ف تقدير العائد 
المطلى ب على السهم العادي للمنشاة. وإن معرقة تكلفة راس المال الجارية يساعد المدير 
Jul‏ في قراره فيما إذا كانت الشاريع الجديدة من المحتمل أن تغطي التكاليف IUI‏ 
المطلوية. وهذه فيمة كبيرة للمجتمع ما دامت مصدراً لتخصيص الأموال لمخاطر 
الأعمال والمتوقعة لخلق ثروة المجتمع . 


)2( تخفيض تكاليف المعاملة Reduce Transaction Costs‏ : 
هناك احتعال pus‏ للاقتصاد الكبير من A‏ شبكة اعمال (net work)‏ تجمع ine‏ 
الشترين المستملين والباكعين. Shad‏ إذا كان هناك ممع مركزي لتداول عدد كيير من 
سندات مختلفة فإن ذلك يحقق تكلفة أقل للمشارين والبائعين كي يجد أحدهها JAT‏ 
phala‏ من Laali‏ تحصل حيشا يتم تداول الأوراق المالية كمهحاولة في تخفيض 
تكاليف التداول. مثلاً حالة تداو ل كميات كبيرة من الأوراق المالية. زيادة معدل خصم 
دور السمسرة؛ والتمو الذي حصل أخيراً في التدول ne‏ خطوط الكومبيوتر (on-line‏ 
computer)‏ وعلى قدر كبير فإن وجود أشكال الأسواق الثانوية والغرض متها هو 

تخفيض تكاليف التداول . 
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Diversification Improvements A el تحسان‎ (3) 


يشمل التنويم تملك اغداد كبيرة من أوراق مالية مختلفة. ويعتبر عبد رئيسي 
تخفيض مخاطر المحفظة الاستشارية. صحيم أن تحقيق mall‏ فعكن أن يتم من 
خلال الشراء من الاسواق الاولية ولكن بالنسبة لبعض المستثمرين الصغار GH‏ من 
السهل عليهم تحقيق مستويات معقولة من التنويع عند التغامل في الأسواق الثانوية 
وقد يكون السبب الى التعامل plal‏ ضغيرة من الأوراق المالية 

فعلى سبيل المثال من الممكن التصور أن محفظة استثمارية Gaila (100) bhas‏ 
دينار Lugs giai‏ كافياً من خلال التعامل بشراء كميات كبيرة من الإصدارات في 
الأسواق الأولية. ولكن شخص يملك )25000( ديئار يرغب باستثمارها سيجد مثل 
هذه الطريقة ف التنفيذ صعبة أي مستحيلة . ْ 


)4( السيولة Liquidity‏ : 
أحد الأسباب الشائعة في وجود الأسواق الثانوية هو في السيولة النقدية التي 
توفرها هذه الأسواق. فالورقة المالية التي تتصف بسيولة عالية قد تباغ فورا وبدون 
تكلفة Age)‏ ضرائ, تأثيرات على السعر ... الخ). فقي الوقت الذي تزداد فيه 

التكلفة والوقت المستهلك في التداول قإن السيولة تنخفض . 

إن المناقع من وجود أسواق ساظة (Liquid market)‏ أي ذات سيولة عالية 
واضحة للعيان. ytd‏ تسمم للشخص بالتداول أو التعامل بالسوق عندما تظهر حاجة 
للنقد أو هناك فائض متاح من الأموال. فمثلاً تتصور أسهم منشاة معينة. فتقترض 
أن شراء أحد الاسهم العادية لهذه المنشأة سيؤهل المشتري بحقوق الأرباح التي ترغب 
في توزيعها لالمستقبل. ولكن لا ce‏ ببيع هذه الحصة (يسيب عدم وجود أسواق 
كانوية] . 

lili‏ كان الامر كذلك هل تشتري اسهم كهذه ؟ بمعنى اسهم لا يمكن بيعها ؟ 
ومن الحتمل أن يكون سعر السهم منخفض جداً. نفترض الآن أن هذه السوق قد 
وجدت ويمكن بيع هذا السهم باقل تكلفة وبسرعة وبأي وقت ترغب في ذلك؛ فهل 
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نشتري مثل هذا السهم بسعر عال من دون وجود للأسواق الثانوية ؟ بالتأكيد إن 
الخيار المتداول له قيمة (The option to trade has avalue)‏ والتي أوجدتها السوق 
الثانوية . 

الأسواق تؤمن فرص GES ali‏ قليلة (low-cost)‏ وسريعة (rapid)‏ للتعامل . 


منافع الإدارة المحترفة للأوراق المالئة Professional Security Management‏ 

إن إدارة الملكية في محافظ استثمارية لأوراق مالية إدارة محترفة أصبح أمرأ يثير 
الإهتمام في معاملات الأوراق المالية ويستوجب ذلك إعتباره Lla paie‏ في هيكية 
أسواق الأوراق المالية. وبالحقيقة فإن المستثمرين أفراداً pl‏ مؤسسات يمكنهم إتمام 
معاملاتهم وأنشطتهم الاستثمارية من شلال إدارات مؤسسات الأوراق المالية eda‏ 
فليس عليهم الذهاب مباشرة الى الاسواق الأولية اى الخانوية , 

توجد إدارات متخصصة مختلفة Bilaal‏ الاستثمارية: تفي باحتياجات مجاميع 
المستثمرين. Wad‏ في حالة الصناديق الاستشارية المشتركة فإن الستثمرين يستبدلون 
النثقد بمحافظ استثمارية وبالمقايل يحصلون على حقوق LSU‏ تساوي الفرصة 
الاستششارية التي تمثلها استثماراتهم مقارنة بمجموع الاصول. فإذا كانت القيمة 
السوقية لمحفظة استثمارية (9) ملايين ديار كما هي عليه في نهاية يزم عمل وإن 
برتامج جامعي قد ساهم بهذه المحفظة يمبلغ (مليون) دينار في ذلك الوقت فإن 
البرنامج الخيري للجامعة سيستلم )%15( كحق USL‏ . 

هناك ثلاثة فوائد رئيسية تحققها الإدارات المتخصصة (المحترفة) للمحافظ 
الاستثمارية وهي : 
)1( التنريم Diversification‏ 
)2( تكلفة قليلة لإدارة المحفظة Lower Cost of Protfolio Management L Loic!‏ 

PAF 
, Professional Management الإدارة المتخصصة |المحترفة)‎ (3) 
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: Lower Cost التكلفة القلدلة‎ (2) Diversification التنويم‎ (1) 


من خلال تجميع رؤوس أموالهم فإن المستثمرين الافراد قادرون على شراء عدد 
كسم من الأوراق المالية اللختلقة مقارنة باستثماراتهم كل على حدة. وهذه فائدة هامة 
للمستثمرين الافراد الذين لديهم أموال قليلة للاستتثمار. Wiad‏ مدير محفظة 
استشارية كبيرة يتمكن من id glia‏ دور السماسرة عن عمولات التداول لمستوى لا 
يمكن لصغار المستثمرين الوصول عنده. وتكاليف الحسابات يمكن أن توزع على غدد 
اكبر هن الستثشرين في المحفظة الاستثمارية. بالإضافة إلى ذلك هناك تكاليف ملازمة 
في اختيار الأوراق المالية والتي يحتفظ بها بالمحفظة الاستتمارية. ولجيود بحث معين 
فإن تكاليف تطيل الأوراق المالية هي نفسها سواء كانت المحفظة الاستثمارية ذات 
اصول قدرها (10000 دينار). )100 مليون) دينار آو (1) يليون ديثار. يلاحظ 
بالنسية Lads pial‏ يخص جهوداً بحثية معينة, "For a given research effort”‏ فإن 
ly yg‏ بحثية أكبر تتم لحفظة استثمارية ذات )100( مليون ديئار Gylis‏ بمحفظة 
استشارية بميلغ (10000) دينار. ومع ذلك فإن الاقتصاد على نطاق واسع 
ace piu (economies of scale}‏ تكلفة أقل لكل دبثار من إدارة أصول {of man-‏ 
aged assets)‏ . 


)3( إدارة اللحفظة الاستثمارية المحترفة Professional Management‏ : 
تدعي بعض شركات الست تفار أن احد القواقف.من اس تخداع خدماتها هو أن 
المحفظة الاستثمارية سيتم إدارتها عن طريق مجموعة مدراء ذوي ina‏ واختصاص 
وعلى الدوام. Lal‏ القدر الذي يمكن فيه للمستثمرين المحترفين تحقيق القيمة GLAU‏ 
"عنالة-200" من القياغ بالمضارية الفعالة فموضوع نتتاوله في نهاية هذا الفصل. 
صحيم إن الجواب لا يبدو واضحاً من تحول إدارة محفظة الأوراق المالية إلى إدارة 
محترفة فإن المستثمرين ربما أقل إحتمالاً في اتخان قرارات حقيقية عن نوع الأوراق 
المالية المشتراة . 
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إدارة الاستثمار ف التسعبنات 19905 Investiment Management in the‏ : 
إن أنواع الأوراق المالية المتداولة وطريقة التعامل بها قد تغيرت بثبات مثل 
التكتولوجيا Technology‏ احتياحات المجتمم Society's Needs‏ وتغير الظروف 
السياسية Ll. Political Conditions Change‏ خطوات التغير فهى في تسارع يدقعها 
في ذلك زيادة عدد المستتثمرين والمنافسة. ومعظم المحترفين يتفق أن النواحى الرئيسية 


ol pail‏ شي ؛ 
)1( العالمية Globalization‏ )2( الحماية Securitization‏ 
)3( المشتقات Derivative‏ )4( التكتولوجيا Technology‏ 


: Globalization klali (1) 


إن pal‏ تطور طويل الأمد حصل في السنوات الأخيرة هو نشوء سوق Lalle‏ 
حقيقية للأوراق المالية. فمستخدمي راس JU‏ يتناقسون حول العالم بحثاً عن 
مصادر الأموال حيث عرف المستثمرون متافع التنويع والعوائد في الاستثمار خارج 
نطاق حدود بلدائهم. فمسؤسسات الاوراق المالية التي اقيمت وتعاملت دا ' حدود 
بلدائها قد cola‏ على تحقيق اندماج مع مؤسسات أخرى في أقطار أخرى أعطى كليهما 
Lille Typed‏ + 

أصبح الاستثمار العالمي أمراً يجب عمله “thing to do"‏ ومسبب رئيسي لذلك من 
عدة أسباب هو نمو رسلعة السوق الحرة والمؤسسات الديمقراطية (democratic in-‏ 
ad stitutions)‏ أقطار dasti‏ الباسفيكي والتى تعرف ياسم (Pac-Rim)‏ قد شهدت 
نصواً كبيراً في كل من الأسواق المالية والاقتصاديات الحقيقية لهذه البلدان. وقي بعض 
هذه البلدان أصبح من الشائع أن تكون عراف الملكية )9500( ايضاً قد بحصل 
(goes both ways) niall‏ : عرائد سالية كيدرة يمكن أن تحصل (Large negative‏ 
retums also occur)‏ دول Ly)‏ الشرقية تشهد الآن إعادة ولادة. نمو حقيقي iJ‏ 
الأصول والحاجة لأسواق WL‏ تقوم بتامين راس JU‏ والسيولة النقدية لتأمين مثل 
فذا الثمو. والنمو المحتمل للصين Y ps)‏ يمكن تصورة (unimaginable)‏ , 
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wee Sat Meals =‏ 
ye a ews‏ ۽ فى اسواقها coal,‏ في تمو كبير ي تداول 
ية T‏ 


الإجراءات التي abis‏ تداول اادد | yey‏ فإن معدلا 
تنو الك : ازة والتداول وإعغابة مراك 


. “big bang" الكمدرة‎ 


الأوراق المالية. قف بريطائها 
(eliminated)‏ خلال | SL‏ 5 

d4 
; “ey الالية‎ at, Wl SS fa 


إن التقدم الت لوخي Sh, wi‏ يلأسواق د 
فاتضالات الاقار Ly si 9 alial‏ وبدقة وتتفيذ الاوامر خلال دقائق 
ihe, |‏ 
مراقبة exchanges En PET‏ ۾ (Major World‏ » 


رة بالضرية العثيفة أو 
التكامل العالمي الممكن أمراً Lank‏ 
باستمرار للارتياط ببعضها 


وبالتالي يمكن 

معدوده وعلى اسار التبايل الد ge Slee‏ الاستثمارات الدولية. فهذه 
إن النمو في و بين tad‏ إياستكمادا إن العالمية وأصبح لديها أصول 

الأسسات من نين جهات ولك ts‏ رتنفين التغييرات الضعرورية التي 

كافية بالقدر الذي ES oes‏ من الصتاديق الاستثمارية للإعانات 

تسمع لهم إنجاز coats‏ قم moe‏ یر الا رن Guy‏ الدولية المملوكة (hold‏ 


الأجمماعية pall;‏ فإن the i, ١‏ عن custody‏ هد لا تقزم بتحسين خدمات 


Securities owned)‏ دنه 


جك 


حجزها الدولية ليذه الأوداف joy did‏ معه في آن واحد القرص 


JAL - 43 2 i 
إلى الفروقات في العادات‎ shay su واق الال رج‎ yy إن ثاريم‎ 
للمخاطر السياسية‎ (be attentive) يدد“ ي‎ guà الطلبة‎ ey والمخاظر.‎ 

3 


ما 
المحتملة وزيادة all‏ فة عد 

و 

Te ee ee. aa ima الحماية (الضمانة)‎ (2) 

piss‏ بالمصطلح الحماية ( 1 hii‏ التي تباغ في الأسواق الأولية والتي ينم 

واستخدامها ج “E 3 Thos‏ 7 إن الإصدارات المضعونة تسمى Lal‏ المدعومة 

Bot, يها بخن‎ Ushi 


بالأصول oy (asset backs)‏ مدعومة (مسنودة) بمجموعة من القروض (backed by‏ 
a specific pool of loans)‏ مصطلح آخر يستخدم في هذا المجال هو المثاولة عبر 
“Pass through"‏ ما دام المبلغ الرئيس إرأس المال) وفوائده (Interest)‏ يعرر (passed‏ 
through)‏ لحملة الأوراق المالية abe‏ الدقم : 

والنوع ASY‏ شيوعاً في الأوراق المالية المدعومة بالأصول هي الالتزامات 
peel‏ نه بالرهن. .(Mortgage-backed obligation)‏ ومعظم هذه الأسواق موجودة 
بصورة رئيسية في الولايات المتحدة الأميركية. في هذه الحالة فإن المصارف لا ترغب 
الاحتفاظ بالتزامات مدغومة بالأمد الطويل خلال الفترات التي تشهد تقيراً سريعاً في 
معدلأت القاضّة ‏ 

إن دعم الضمانات تسمح الاحتفاظ بها من قبل المشاركين في سوق الأوراق LIU‏ 
والذين يرغبون في قبول مخاطر معدلات الفائدة ‏ 

ولكن إدارة مخاطر هذه الأوراق المالية يتطلب مقاهيم جديدة للاستثمار وادوات 
oll‏ ومن بينها أنواع من امشتقات المالية (Financial derivatives)‏ . 


: Derivatives المشتقات‎ (3) 


صحيخ أن أصواق الخيارات (options)‏ والمستقبليات (futures)‏ قد وجدت [pál‏ 
فإنها اصبحت ناضجة في التسعينات. وهي الآن تستخدم من قبل المستثمرين 
وبمستويات معقدة لإدارة plal‏ مختلفة من مخاطر الاستثمار. فعلى سبيل المثال. وفي 
خلال الفترة التي يضع فيها المصرف وف أن واحد الضمانات المدعومة بالأصول التي 
ستباع في الأسواق الأولية فإن المصرف له استثمار بالقروض والذي يتضمن مخاطر 
معدلات الفائدة. ولموازنة هذا الخطر فإن الصرف بإمكانه أن Lab‏ مركز ملاثم في 
المستقبليات المضمونة (mortgage futures)‏ ولو أن الخيارات والمستقيليات تمثل أدوات 
نافعة في إدارة الخطر فإنه يجب عدم استخدامها إلا في حالة التفهم الكامل لهما 
siia,. (should not be used unless one has a full understanding of them)‏ 
الحالة تشبه الدواء الفعال إذا لم يستخدم بالطريقة الصحيحة فقد تسيب أذى مؤلم 
(They can cause serious harm)‏ , 





: Technology La a gasil (4) 


إن Dall pa Kall‏ مجان التعنولى ميا كان له itd‏ إيجابي رجز قري على تنخ 
الغلومات LaLa‏ طربقة dala tll‏ بالأوراق المالية والطريقة المستخدمة في اختيار 


ففى العقود المتصرمة قريباً كانت المعلومات ye‏ اسهم الأفزاد والسندات غالبا ما 
يتم العصورل Ly le‏ عن طريق الصحف المالية والمستندات والتي تكون متوفرة مرة 
واحدة ف السنة. فعلى سبيل المثال إذا أردت الحصول على معلومات عن أسهم عادية 
فعليك أن تكتب إلى المنشأة للحعصول على التقرير السنوي الخاص بهاء فسندات 
التسجيل المؤيدة من حيات حكومية مثل Securities and Exchange Com- (SEC)‏ 
Taa mission‏ تبادل الأوراق ULL)‏ أو من سوق عمان المالي ثم إلقاء نظرة عن طبيعة 
استكثمارات من خلال التقارير المتشورة: إن اللعلومات المتاحة عن أسعار الأسهم فى 
بالقيمة الجارية (الحالية) فقط صر الالقون اسان l sanli Yi al‏ 
واليوم هناك ثروة من المعلوفات المتاحة عبر منتجات الكومبيوتر. فشيكات 
الكومبيوتر Jia‏ نظام ppl‏ بيرج (Bloomberg System)‏ يتضمن معلومات tise‏ عن 
جميع الأوراق المالية المتداولة وبرامج التحليل التي تساهم في تقييم واستراتيجية 
تعامل معينة. فمثلاً (Stand & Poor)‏ (ستائد أند بور) تؤمن (CD-ROM)‏ لبيانات 
العشرين سنة إضافة للأسعار الماضية والأرباح على الأسهم المتداولة في العالم. وبع 
أنظمة الكو مبيوتر توفر معلوعات عن dhal‏ للفترات الماضية لمحافظ استتمارية لأكثر 
من (4000) منشاة. وأنظمة كومبيوتر أخرى Syed‏ التقارير كنس توان التي تصدر 
عن المنشآت سنوياً . 
La‏ فإن طريقة تداول الأوراق المالية قد تغيرت بصورة دائمية بالتقنيات 
الحديثة. فالعديد من أنظمة وشبكات الكومبيوتر قد ساعدت على ربط التجار المتعاملين 
فيمكنهم Mais‏ معرفة الأسعار الجارية التي يمكن الشراء والبيع على أساسها ومن ثم 
تنقفيذ الطلبات والأوامر. وهناك بعض دور سماسرة الخصم التي تؤمئ المستثمرين 
الاشخاص القدرة على شراء وبيع الأوراق المالية (كذلك قاعدة بيانات مكثقة مثل الحق 
في الاطلاغ على مستندات بعض المنشات والمتعاملة مع (SEC‏ . 
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Lael,‏ فإن وسائل التحليل اللستخدمة في اختيار الأوراق المالية قد تغيرت 
جوهرياً بالتقدم الحاصل في استخدام الكومبيوتر. وقد ادى ذلك إلى خلق مداخل 
جديدة fie (new approaches)‏ الاستمار {quantitative investing) “ll‏ استمار 
-liay (high-tech investing) Whal Liss‏ 


أمثلة محلولة : 

مثال (1) : ناقش باختصار الفروقات الرئيسية بين المستثمرين الأفراد 
والملؤسسات. ما هي استنتاحات أو تاتيرات هذه الفروقات على 
مصادر المعلومات. نوع التحليلات وأسواق الاستثمار بالنسبة لما 
تستخدمه كل مجموعة من المجموعتين ؟ 

الحل : 
إن لملستثمرين الأفراد بالطبع هم أفراد أو مجاميع عوائل معينة. ويستثمرون 

لتتراكم ثرواتهم لمواجهة الاستهلاك في نواحي الحياة المختلفة. أما المستثمرين من 

المؤسسات فهي منظمات مثل صناديق الإعانات الاجتماعية أو المتقاعدين أو الجمعيات 
aall‏ وصتاديق الاستشار الشتركة بصورة Tele‏ إن القرق الرئيسي أو الأساسي 
بين هذين النوعين من الاستثمارات هو حجم المحفظة الاستثمارية التي يديرونها. فعلى 
سبيل المثال المبلغ (100) مليون دينار لبعض المحافظ الاستثمارية وخاصة ف الدول 
المتقدمة لا تعتير pal‏ غير مألوف Lali‏ في ضناديق الاستثمار AS FRM‏ بل إن بعض 

المحافظ الاستثمارية تساوي أكثر من خمسين بليون lina‏ . 
والفروقات الأساسية في النواحي الثلاثة هي : 

| - بسبب حهم المحفظة الاستشارية فإن المنشات الاستثمارية تقدم خدمات 
امستشارية استثمارية لا يتمكن الأفراد من تقديمها. وهذا يؤهلها الى الخوض في 
إستراتيجيات معقدة لا تكون متاحة للأفراد في مجال التنافس emulate)‏ مث . 

2- قد يكون Leg!‏ أهداف استثمارية مختلفة فعلى سبيل المثال. فالفرد قد يدخر لدفع 
أقساط تراكمية لشراء دار سكن خلال أربع سنوات Ley‏ صندوق الإعانات قد 
يستثمر لمواجهة المبالغ المدفوعة كإعانات الى المتقاعدين والتي ستدفع في المستقبل 
(distant fature) suli‏ . 
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3 عادة فإن المنشآت الاستشارية غير خاضعة للضرائى ge‏ دخرل الأوزاق الالية - 
عليه فإن الموضوع الضريبي يعتبر امراً ثانوياً بالبسبة لتلك المئشآت. Lai‏ 
بخضع الأفراد لضريبة الدخل علي إيرادات المحافظ الاستثمارية والتي لا يشملا 
موضوع التاجيل. علية فعل الأفراد الأخذ بنظر الاغتيار النتائج الضريبية 
للقرارات الاستتثمارية إقد يحصل الأفراد لمحافظهم الاستثمارية على deel‏ 
ضريبي إذا cals‏ استثماراتهم في خطط الادخارات التقاعدية خلال فترات عملهم 
والمؤيدة من الجهات الضريبية) . 
ويسبب الحجم فإن المؤسسات الاستتثمارية قادرة على slags‏ وتوفم المعلومات 
المعقدة المتاحة الى المسديمرين والتي تشفل على قدر شير من فاعدة ull‏ على 
(CD-ROMS)‏ عروض الأسعار الحقيقية ic pu (Real-time price quotations)‏ 
السحصسول عل .الاستشارات AU‏ دراه olia TEE‏ وسطلل bati‏ 
المالية يجمع المستثتهرين الأقراد المعلومات من الصحف المهتمة بشؤون JUI‏ 
والمجلات والنشورات الخاصة بالاستثمارات بصورة عامة مثل نشرات الأسواق 
المالية وسعاسرة الأوراق المالية. وبسبب حجم المحافظ الاستثمارية التي يقومون 
بإدارتها فإنهم يقومبون play‏ تداول الأؤراق للالية الفردية رالتي ASS‏ تماما 
فلج انها ونحوية ll‏ قان cling!‏ الاستشازية قوم يداول GL‏ 
المالية بشكل و إحراءات مختلفة عما يقوم يه المستكمرين الأفراد . 


مثال (2) : ما هي الفروقات الاقتصادية بين طلبات الدين: طلبات الملكية 
والمشتقات T‏ 

طليات الدين (Debt claims)‏ هو وعد بدفم معدل ALi‏ على حجم الاقتراضص 

مضاف اليه المبلغ الرئيسي الذي تم اقتراضمه. كمفهوم فإن طلب الدين يسثلم ميلم 

cul‏ من المال عند تاريخ محدد بالمستقيل. أما طلب fest (equity claim) GSU‏ حق 

ila‏ الملكية (equity holders)‏ على أرياح المنشأة بعد دفم كافة حقوق الدين التعاقدية 

contractual debt claims‏ إن عوائ حملة LUI‏ أكثر ما تكون غم BUS fo‏ ومتفلية 


بعرور الوقت مقارنة بعوائد حق الدين (طلب الدين) . 
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أما المشتقات (derivative)‏ فهو طلب (Go)‏ غير Le] pilaa‏ لدين aly)‏ مالية 
(debt security)‏ أو ملكية أوراق ملكية equity security)‏ العقود المستقبلية هي 
اتفاقيات قانونية لتداول سلعة محددة لوقت محدد بالمستقيل pung‏ محدد Lal‏ 
الأطراف ذات العلاقة بالنسبة للعقود المستقبلية تجبر في الالتزام (تلتزم) أو التعامل 
من خلال الترتيب لجهة أخرى أو شخص أخر لاتخاذ مراكزها فعقد الخيارات هر 
الاتفاق الذي يسمح لمالك الخيار للتعامل مع بائع الخيار إذا رغب المالك القيام بذلك . 
افا خيار الشراء (خيار الاستدعاء) فهو يسمح للمشتري لشراء أوراق مالية محددة 
بأسعار محددة من كاتب الاستدعاء (البائع) Lal‏ خيار البيع PUL Option‏ فهو يسمم 
لمشتري الخيار بيع أوراق مالية محددة بسعر محدد إلى البائع . 


مثال )3( :“'اشرح باختصار السببين الرئيسيين للقيمة السوقية للأسواق الدولية 
للأوراق المالية. ما هي الاستنتاجات المستخرجة من ذلك ؟ 

الجؤاب : 

لغرض تقدير القيمة السوقية للأسواق الدولية للأوراق UU‏ فإن القيمة يجب 
أن تكون مبنية على أساس the‏ منفردة (Single currency)‏ وغالباً ها تكون بالدولار 
الأميركي. ولكن هذا يعني أن قيمة الدولار ها دامت تتفير نسبة الى عملة glah‏ أخرى 
فإن قيمة السوق الاجنبية للأوراق المالية (بالدولار) سوف تتغير أيضاً حتى إن لم 

فسثلاً نفترض أن قيمة الملكية المتداولة في المملكة المتحدة هي )900( بليون باوند 
Lee‏ كان سعر الصرق بين المعلكة المتحدة والولايات المتحدة فو (1.5) دولار لكل )1( 
باوند. عليه فإن قيمة الدولار الاميركي للسوق البريطانية ستكون (1350) بليون 
[(1.5) دولار لكل (1) باوند مضروباً في )900( باوند]. افترض الآن أن معدل الصرف 
قد أصبح (1.75) دولار لكل (1) باوند وأن قيمة السوق البريطانية لقيمة الدولار 
الجديدة سوف تكون )1.575( Mga‏ . 

ومتى ها انخفضت Lad‏ الدولار مقارنة بعمله أجثبية ghi‏ قيمة الأوراق المالية 
بالسوق الأجنبية ستزداد. هناك Lat‏ عاملان اقتصاديان يؤديان إلى تغير القيمة 
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الحقيقية Lush‏ فى Ghul‏ العاللمية: الأول tad:‏ الأوراق المالية التى تزداد أو 
تنخفض حسب تغير راي المستثمر بالقيمة العادلة للأوراق المالية. الثاني : la ol‏ 
أوراق مالية جديدة لتعزيز توسع المنشاة. وهى أوراق مالية لمتشات جديدة ومنشات 
تنتقل من LEU‏ الخاصة الى LEL‏ العامة Lale)‏ المستثمرين) . 
واحد استنتاجات ذلك عدم إرجاع نمو مجموع قيم الأوراق المالية عالمياً لمعدلات 
العائد. ففي حالات عدة يرجم التمو إلى خلق اوراق مالية جديدة. والاستنتاج الآخر 
إننا يجب أن نتوقم تموا مستمرا في قيمة الأوراق المالية dua‏ مؤسسات جديدة تقرر 
إصدار أوراق مالية جديدة في الأسواق العامة لغرض زيادة رأس المال. وهذا يتضمن 
أن الهدف من إصدار الأوراق المالية هو التمو المقصود . 
فثال )4( : ما هى الدوافع الاقتصادية الرئيسية للادخار T‏ 
الجواب : 
يدخر الأقراد لسببين رئيسيين هما تخفيقف عبء الآستيلاك JUS‏ حياة الشخصن 
والسبب الآخر هو الحصول على أرباح المضارية . 
مثال (5) : اذكر من عندك مثالاً عن المضاربة في تداول الأوراق المالبة ؟ ما هي 
سمات هذا المثال التي تعتقدها تعزيز لوجهة نظرك كمتال للمضارية؟ 
iii‏ علي المضارية (المعلومات) في التداول : 
| يوجد لدى مصنع للسيارات piped‏ جديد والذي نعتقده أن يكون سببأ في 
إيرادات المنشأة بالملستقبل. نقوم بشراء أسهم تعتقد بأن أسعار السوق لهذه 
الأسهم لم تعكس هذا التحسن في الأرياح المستقبلية . 
ب - نعتقد أن الأسهم في السوق الماليزية لا تعكس النمو في المخرجات الاقتصادية 
الحتملة في العشر سنوات الاخدرة. عليه قإنك تقوم بزيادة اس تثماراتك في 
الصناديق الاستثمارية في استثمارات اسهم ماليزية . 


ج - تتوقع قيام البنك المركزى الاردني اتخان الأجراءات الفورية لزيادة معدلات الفائدة 
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البنك المركزي لا يمثل حالياً معدلات الفائدة فإنك تبيع السندات اليوح قبل 
اقا مده 

مثال )6( : أوجد Ys‏ للاربتراج في سئدات خزينة ؟ 

الحل : 


gai‏ أن :سرس الخزينة له سداق لسلة Taly‏ مصيرفين cecil‏ يكنا 
m‏ 
E gaui‏ حالة التداول CPEE E)‏ 943000 دولار 
الأسعار في حالة التداول في شيكاغو 944000 درلار 


عليه فإن صورة الاربتراج يمكن أن تصبح بالصورة التالية : 


iili‏ الثقد اليوم النقد في سنة واحدة 
aa a ag‏ د 
بيع إصدار شيكاغوق + 944000 دولار 

شراء إصدار ثيويورك - 943000 

ف سنة واحدة : 

إعادة دقع إصدار شيكاغو | - 1000000 دولار 
الوفاء بإصدار نيويورك + LO00000‏ 

الضاق OO‏ وين 


هذه الأدوات يفترض أن يكون لها نفس الاستحقاق لغرضن معرفة ويحالة مؤكدة 
كافة التدفقات النقدية . 
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هذا الفصل كان بمثاية مراجعة لهيكل أسواق الأوراق المالية والمنافع التي تحققها 

هذه الهيكيلية. وفيما يلي أهم النقاط الرئيسية التي وردت في هذا الفصل . 

1 فتاك توغان زكيسيان من الستكعرين : الستشزين الأفزاد والمؤسسات 
والمؤسسات (eae da plaidia‏ صتاديق alley! ale pill‏ الأاجتماعية: 
الصتاديق GLY‏ المشتركة ومستتفرين آخرين كيان . 

2 - إن المكونات الرئيسية لأسواق الأوراق المالية هي السوق الأولية والسوق الثانوية 

3 هناك توعان رئيسيان من الأوراق المالية المتداولة. النوع الذي يحقق طلب مباشر 
(direct claim)‏ على التدفقات التقدية على الأصول الحقيقية المعئية (أدوات الدين 
والملكية). والنوع الآخر التي تضمن طلب غير مباشر (Indirect claim)‏ من خلال 
الاختفاظ بحق الدين أو Gall‏ على أدوات الملكية (المشتقات (Derivatives‏ . 

4 لقد حصل تطورٌ سريع في قيمة أسواق الأوراق المالية للخمس والعشرين سنة 
الماضية بسبب كل من العوائد الموجبة على الأوراق المالية الموجودة مضافاً إليها 
خلق أوراق مالية جديدة لضمان راس الال إلى Stina ho‏ الاعمال والحكؤمات . 

5 ف متتصف التسعيثات كاتنت قيمة أسواق aby‏ المالية ق pias‏ الدول مكل 

الولابات المتحدة الأمريكية قد شكلت نسبة )9645( من قيعة الأوراق المالية المتداولة في 

العالم . 

6 هتاك سييان رئيسيان للأدخار : 
| لتحقيف عبء الاستيلاك خلال حياة glad!‏ . 

ب للحصول على فائدة فرص المضارية . 

7 أرياح المضماربة تمثل lal‏ المتحققة ely‏ مستوى من dhall‏ المتحققة على 

الأوراق المالية والمشابية في المخاطر. وبعض اللمستثمرين اللتخضصصين (المحترفين) 
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يسال فيما إذا كانت أرباح الضاربة مفكن تحقيقها في أسواق تتميز يمنافسة 
عالبة. وهذا الموضوع مثير للجدل ولم يتم حله لحد الآن . 
E‏ تحقق الأسواق الاولية منفعتين رئيسيتين للمجتمع هما : القدرة على رفع مستوى 
المعيشة والأخرى زيادة مرونة الاستهلاك والاستتثمان , 
Ll 9‏ الأسواق الثانوية فتحقق أربع منافع رئيسية للمشاركين في السوق : 
| اكتشاقف الأسعان . 
ب - تخفيض تكاليف الصفقة (التعامل) . 
ج - تنويع -uaill‏ 
د - السيولة + 
10 الإدازة المحترفة للأوراق المالية تحقق ثلاث منافع محتملة إلى المشاركين في سوق 
الأوراق المالية وهي : 
1 تحسين التتويع . 
ب تخفيض تكاليق إدارة المحفظة الاسكمارية . 
ج - زيادة dna‏ التخصصين في قرارات الاستثمان . 
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أسئلة الفصل الثاني 
س1 - إقترض نفسك في أحد صقوف الدراسة وبين LOOO)‏ طالب من الملستتثمرين 
(وأتت فقير الحال). قرر معلم الصف GY‏ يقوم باحد الالعاب في الصف في 
بداية كل أسبوع يقوم كل طالب برمي قطعة نقود. إذا كانت العملية تظهر 
وجود (صورة) فإن الطالب يستخدم ذلك Jas‏ على أن lye‏ السئدات ستكون 
أعلى من العوائد على الاسهم العادية. واستمرت هذه اللعبة )10( أسابيع . 
(a‏ يعد الأسبوع الأول كم هو عدد الطلبة الذين تنبثوا أن يكون للاستثمار أعلى 
الحواك ؟ 
© بعد أسبوغين كم هى عدد الطلبة الذين تنبثوا أن تكون غوائد الأوراق المالية 
بأحسن وضع خلال الأسيوعين ؟ 
{e‏ بعد )10( pula‏ كم هو عد الطلية الذين تنيثها ان تكون عوائد الأوراق 
المالية ye‏ افضلها في كل أسبوع من هذه الأسابيع . 
(d‏ بعد انقضاء فترة التجرية البالغة (10) اسابيع يوجد طالب واحد كان تتبؤة 
صسميعاً كل أسيوع هل أن هذا الطالب يمتلك العملة التى يكون بها مقتدراً 
jal‏ بعوائد الأوراق المالية + ١‏ 
س2 افترض. نقفسك بصدد استثمار في صندوق استثماري. أوضمح dal‏ رجال البيع 
لأحد الصناديق الاستتثمارية أن إدارة الصندوق التي يعمل فيه قادرة على التنبؤ 
فيما إذا كانت السندات أن الأسهم ستحقق dlje‏ عالية خلال الخمس سنوات 
القادمة. وكدليل فقد أوضح رجل البيع أن من بين 3000) صندوق استثماري 
مش ترك الوجودة خلال الستوات الخفس الاضية فنحن احد الصناديق 
(التسعين) التي نجحت في التنيؤ عما إذا كانت الأسهم العادية أو السندات هي 
الاعلى في العوائد في كل ستة. علق على هذا الادعاء ؟ 
س3 - ماذا تعني بالصطلم «تسعير سوق الأوراق المالية بكفاءةه ؟ 
س4 ما في المناقع الاقتصائية عن وجود ما يلي : 
آ - الأسواق الأولية . ب - الأسواق الثانوية . 
ج مؤسسات إدارة المحافظ الاستثمارية . 
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مصادر dhail)‏ الثاني 


Individual investors will find a number of publications prepared by the 
American Association of Individual Investors (AAT) to be very helpful. The 
AAT is located at 625 North Michigan Ave., Chicago, IL, 60611. Examples 
include : 

ALL Journal, American Association of Individual Investors, punlished 
COMPUTERIZED INVESTING, American Association of Individual Inves- 
tors, punlished bimonthly. 

The individual Investor's Guide to COMPUTERIZED INVESTING, 11th 
edition, American Association of Individual Investors, Chicago, IL, 1994. 

- Two institutional trade publications provide interesting stories about cur- 


rent events and developments : 
Institutional Investor, Institutional Investor Inc., published monthly. 


Pensions & Investments, published biweekly by Craine Communications, 


Inc., 965 E. Jefferson Ave., Detroit, MI 48207. 
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أشداف haill‏ : 
# أنواع الأوراق المالية . 


# دين الأوراق المالية . 
© أوراق dalle‏ للملكية . 


المقدمة: 

بعد قراءة هذا الفصل يكون القارىء قد فيم pls‏ الركيسية للأوراق النقدية 
المتداولة في سوق الأوراق المالية. من المعروف أن تحديد الاستثمارات في محفظة 
T glai iul‏ وبين الأنواع اللختلفة للأصول pin‏ من المحددات الرئيسية لعوائد وخطر 
الاستشارات الستقبلية ف المحافظ الاستثمارية وف هذا الفصل سنقوم بمراجعة 
الأنواع الرئيسية للأوراق المالية المتداولة في الاسواق الدولية . 

صحيح أن كل ورقتين ماليتين تكونان غير متشابهتين فإنه من النافع تصنيفها 
إلى تصئيقات غدة معتمدين في ذلك على انواعها ومقدار خطر الاستثمار. إن المطالبات 
tly‏ ذفن abl‏ مااية ald‏ استحقاق ASY‏ من تلا ث سموات ونشار لذلك Sigal,‏ 

. (Money Market Instruments) JU) السوق‎ 
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)2( أوراق مالية بالدين of‏ استحقاق ASY‏ من ثلاث سنوات يشار إليها بالاوراق 
المالية بالسوق الرأسمالية ذات الدخل الثابت (Capital Market Fixed Income‏ 
Securities)‏ . 

)3( أوراق WL‏ الملكية (Equity Securities)‏ . 
إن الطلبات غير المباشرة تصتف إما مشتقات (derivatives)‏ أو Bilas‏ استثمارية 
مختلطة. وكتقدير لطلبات الأوراق المباشرة وقيمها كما هو عليه في 1994 فهي 

موضحة كما يلي : (تريليون دولار) 


نوع Halt‏ الاليد امو کید غير اميركية (مختلفة) eral‏ 
أوراق مالية الدين 

2.0 NA 2.0 أسواق المال‎ 
16.1 8.1 8.0 cult دخل‎ 
Er a O ال‎ 
12.9 8.0 4.9 الملكية‎ 
E E E ee 


وكل ما يمكن قوله أن الأوراق المالية والتي تتشابه في موضعها في الصنف الذي 
أدرجت تحته يكون لها عوائد متشايهة ولكن فروقات جوهرية قد تحصل في تغيرات 
السوائد خلال المجموعة الواحدة. وهي فروقات حقيقية بين plal‏ الأصول. كذلك 
حقيقة يجب توضيحها هو أن معدل العواش في LI‏ سنة معطاة يكون مختلفاً باختلاف 
أتواع الاصول. فالإيرادات على أنواع الأصول خلال اية سنة قد لا يكون بينها ارتباط 
قوی (highly correlated)‏ مم dlge‏ على أصناف أخرى من الأصول . 


: Money Market Securities JUI لسوق‎ AAU الأوراق‎ 


الأوراق المالية ل سوق الال شي التزامعات دين ali‏ مخاطر متخفضة عن عدم 
الدفع: فترة استحقاق متخفضة (سنة واحدة أو (lal‏ ويتم التداول بها بنشاط في 
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الأسواق المالية. Lad‏ تقديرات القيمة السوقية للأوراق المالية في سوق المال الأميركية 
حتى نهاية العام 1994 فهي مبينة بالجدول (1.3). لقد بلغت القيمة الكلية )20( تريليون 
وتمثل (#20) من الأوراق المالية بالدين والمتداولة علئأ في الولاياث المتحدة الأمبركية 

إن المنظمات التي هي بحاجة مؤقتة الى النقد تبيع أوراق هالية في سوق الال 
لاقراد وتنظيمات لديها نقد فائض وبصورة مؤقتة Las!‏ إن حجم التعامل كبير (100 
هليون دولار يعتير Lal‏ مالوقاً) . 


جدول )1.3( تقدير القيمة السوقية للأوراق الالبة 
a‏ أسواق JU‏ عام 1994 إنلنون دؤلار] 


أنواع الأوراق المالية تقديرات قيم الأوراق المالية القائمة 

2 100 

الأرراق التجارية 595.4 

شهادات ودائع قايلة للتفاوض 362.0 

اثفاقنات Sale!‏ الشراء 275.2 

خوالات مضرقبة 28 

سئدات محلية NA‏ 

NA دولار‎ Jak 

ppal‏ 2 دولار 


تساهم المؤسسات الكبيرة في أسواق المال بالتملك المباشر للوسائل يمتد لفترات 
Lei (span short intervals) Emai‏ الأقراد Les‏ لديهم من أموال قليلة للاستثمار فإنهم 
يشاركوة: User‏ هي باهي ile‏ بالسناديق الاستتكمارية في سوق الال تاك 
الصناديق الاستثمارية التي تجمع مصادرها من المساهمين لشراء أدوات أسواق JUL‏ 
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: U.S Treasury Bills الكزانة الأمتركية‎ Stow 
(T. في نهاية العام 1994 اصبح لسندات الخزينة الأميركية والتي تسمى أيضاً‎ 

bill)‏ قيمة سوقية بلغت حوالي (730) بليون دولار. وهذا يمثل ثلث قيم الأوراق المالية 
المتداولة في سوق المال في الولايات المتحدة الأميركية. تمثل هذه السندات التزامات تباع 
عن طريق وزارة الخزانة الاميركية للمساهمة في تمويل المصاريف الفدرالية. في أوقات 
البيع الأولي فإن إجراءات البيع تتم عن طريق المزاد (auction)‏ حيث Gigs aw‏ عدة 
مثل بئوك أسواق الأموال. الدلالين. ومؤسسات استثمارية أخرى عروضها التناقسية 
(competitive bids)‏ لكمية معينة من الدولارات. والأسعار المحددة عيارة عن نسية 
من القيصة الاسمية للسندات. فعلى سبيل المثال قد يقوم مصرف بتقديم سعر عطاء 

(abid price)‏ كنسبة من القيمة الاسمية (face value)‏ لسندات الخزينة فيكون سعر 
العطاء )98.275( عن إصدار قيمته (100) مليون والذي يعني في حالة قبوله أن مبلقاً 
قدره )98.275( عليون سيدقع عن سنذات لها قيمة اسمية قدرها )100( مليون. وسن 
الممكن ان تجري. عطاءات غير تناقسية Lal‏ وعندما يتم مثح أو تحصيل الإصدار 
الجديد (new issue is awarded)‏ فإن مجموع القيمة الاسمية لاسعار العطاء غير 
المنافسة ستطرح من القيمة اللاسمية للسئدات التي بيعت (noncompetitive bids)‏ 
ويوزع الباقي على أصحاب العطاءات المتنافسين والذين يقدمون اعلى الأسعار. إن 
laal‏ العطاءات يدقعون السعر الذي aged ye‏ أما أصحاب العطاءات غير المناقسين 
فإنهم يدفعون السعر المساوي لسعر الوزن المرجعح لمبيعات المنافسة . 

يشار لسندات الخزانة الأميركية بسندات الخصم الصافية (Pure discount‏ 

Y LEY bonds)‏ تدقع كويون (do not pay a coupon)‏ وأن عاف المالك يتحقق من 
تقييم الأسعار. وكما adel Giay‏ فإن أسعار هذه السئدات والخصومات 
(discounts)‏ تعطى كنسية مثوية من القيمة الاسمية. إن الخصومات لنسبة الأسعار 
المئوية تحدد من خلال استخدام إجراء يسمى طريقة الخصم (Bank dis- ġ pall‏ 
count method)‏ وبافتراض أن غدد ايام السنة )360( Legs‏ واستناداً إلى المعادلة 
التالية ؛ 
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طريقة الخصم )3,01 Bank Discount Method‏ 
D = Fd (t+ 360)‏ 
P=F-D‏ 
paai SD dus‏ دينار لقيمة اسمية لكل )100( دينار 
F‏ = القيمة الاسمية Gl‏ ديتار 
ل = الخصم السنوي المشار إليه 
sue -‏ الأيام لغاية تاريخ الاستحقاق 
P‏ = السعر للقيمة الاسمية لكل (100 ديثار) : 
فمكلاً إذا صدر سند خزينة جديد بامد ثلاثة أشهر pais )91 - day)‏ معلن 
)968.55( فإن السعر الذي سيدفع من القيمة الاسمية هو (4097.83875) . 
D = 100 (0.0855) (91 + 360)‏ 
2.16125 = 
P = 100 - 2.16125‏ 
5 ,97 دیتار 
من الضروري ان ندرك أن الخصم المعلن على سندات الخزينة Y‏ يمثل عائداً 
حقيقياً الى المالك. قهذا الخصم يمثل نسبة فورية اقل من القيمة الاسمية: بينما العائد 
الحقيقي يمثل النسبة المثوية للعائد علي السعر المدفوع. هناك طريقتان رئيسيتان لبيان 
معدل العائد السثوي على سثدات الخزينة الأول مبني على الفائدة البسيطة (Simple‏ 
المعلن الى فائدة يسيطة فعلية لعواش سنوية: فتستخدم المعادلة التالية : 
الفائدة النسيطة السئوية لمعدل عائد سند Simple Interest Annulaized Tuja‏ 


. T-bill Raate of Return 
365 xd 


—— = آ] 
dı‏ - 360 
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r‏ تمثل الفائدة البسيطة لمعدل عاش سند الخزيئة 
وباستخدام المعادلة بسعر خصم لسند خزينة (91 (Legs‏ قدره )968.55( فإن 
الفائدة البسيطة السنوية ستكون : 
x 0.0855‏ 3655 _ 
x91)‏ 0.0855( - 360 
%8.86 = 0,0886 = 
وللتوضيح زيادة ماذا يعني العائد السنوي للفائدة البسيطة )968.86( نلاحظ ما 
يلي : أولاً أن السند قد تم شراؤه بمبلغ )97.83875( ديثار وإعادة دقع ميلغ )100( بعد 
)91( يوماً. هذا يعثي عائد (91 يوماً) بنسية (2.209) . 
| 97.83875 - 100 
97.83875 


91 - day retum = 


02209„ = 
ولجعله isle‏ سثوياً فإته يضرب يعدد هرات الفثرات 91 يوماً الموجودة في 365 
نوما تیا day year)‏ - 365( وسيكون الناتج كالتالي : 
)91 + 365( 02209„ 
6 = 0,0886 = 
ولاحتساب الفائدة المركبة السنوية لمعدل عاش فإن المعادلات التالية هى 
المستخدمة لهذا الغرض حيث (r)‏ تمثل العائد السنوي المركب . 
معدل sila!)‏ السنوى بقائدة مركية لسند Compund Interest Annualized Tuja‏ 
T-Bill Rate of Return‏ 
(F+ pre e1p‏ عام 
وياستخدام البيانات فإن معدل سند الغزينة السنوي بقائدة مركية سيكون 
كالتالي = 
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r = (100+ 9783873 53*91 0 
= 5911ز1:02209)‎ - 1.0 
= 009159 


إن سبب إختلاف النتيجتين للعوائد السنوية padly‏ للعيان. فخلال فترة الاحتفاظ 
البالغة )91( يوماً كان معدل العاش كما هو واضع (862,209). فلجعل عاش (91 يوماً) 
على أساس سنوي فإن مدخل الفائدة البسيطة يضعرب بالعدد (4.01) [ويمثل كم مرة 
(Lay 91)‏ في السنة] Liy‏ مدخل الفائدة المركبة يراكم العائد الى فترات (4.01). ولكن 
آي مدخل هو الافقضل في الاستخدام ؟ إذا كان الحال هو الشراء لمرة Basla‏ فإن همدخل 
الفائدة البسيطة هو تقدير مقيول U‏ يعادل العائد السئوي. ومع ذلك فإذا كانت 
سياسة دمج (rolling over)‏ سلسلة من هذه السندات ذات (91) يوماً هي المتوقع 
استخدامياء فإن مدخل الفائدة المركية هو ها يجب استخدامة . 


: Buying T-Bills ajadi شراء سندات‎ 


بالنسبة لسندات الخزينة فيمكن الشخص المستثمر شراؤها من وزارة DLAI‏ 
لذلك لا تتحقق عليه أية عمولات سمسرة. فكل إثنين من كل اسبوع تعرض سندات 
خزيئنة جديدة ذات (26 أسبوع). أما الملستثمرين الصغار قيمكنهم شراؤها من 
المصارف المحلية من خلال ملا استمارة تسمى مناقصه لستدات خزينة 26 أسبوع 
(Tender for 26 week Treasury Bills)‏ لكل سند قيمة اسمية لسند حديد والذي 
يتحدد هزايدة (Monday's auction) gyl‏ ويقوم الوزير المختص. بإعادة الخصم 
الى الستكمر. فعلى سييل المثال نفترض أئك أصدرت مناقصة لسندين تين وعليك 
دقع مبلغ )20000( دولار في وقت المتاقصة. بعد إكمال المزايدة يوم الإثنين وكان معدل 
الخصم التنافسي المقبول Jia‏ )96.0( من القيمة الاسمية أو ميلغ )1200 دولار) على 
)20000 دولار) قيمة اسمية. آي تعيد إليك الخزانة المبلغ )1200( دولار. وصاف هذا 
الاسترجاع أنك دفعت المبلغ )18800( دولار للأوراق الالية حيث يعاد دفعها يمبلغ 
)20000 دولار) في قترة )26( أسبوع . 

بالنسبة للسندات التي صدرت سابقاً ويتم التعامل بها في الأسواق الثانوية فيتم 
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شراؤشا أو بيعيامن أو إلى الملصارف والسماسرة والمؤهلين لممارسة عمل كوكيل 
للتعامل بالأوراق المالية الحكرمية (Government Security Dealey)‏ ويقوم Aa‏ 
الوكلاء على تحفيز السوق الثانوية للسندات الحكومية هذه. أما أسعار البيع والشراء 
للراغبين في هذه الأوراق فتنشر بالصحف اليومية الخاصة بأمور المال . 

وكتوضيح عن المعلومات الخاصة بسندات الخزانة الأميركية وظهورها فى 
الصحف المالية فهي موضصحة كالتالي حيث تشير الى المعلومات كما هي عليه في 
31/6/1992 : 


عينة لسندات خزانة das pal‏ في 31/6/1995 


17/8/1993 
28/9/1995 
2/11/1995 

25/7/1996 













وكما بينا أعلاه فإن السعر يصرح به بلغة الخصم. فخصم سعر العرض (bid‏ 
discount)‏ فو jel‏ سعر يرغب sake‏ الوكيل الشراء. والخصم المطالب به هو Jai‏ 
الاسعار التي يرغب عندها الوكيل بالبيع. إن السعر المعروض يمثل وجهة نظر الوكيل 
(dealer's vieupoint)‏ . 

تشير إلى أن عدد الأيام لغاية فترة الاستحقاق هي يومان أقل من العدد الفعلي 
ald‏ السنة. وهذا يسمح بوجود يومين كفترة زمنية بين تاريخ التعامل (date of‏ 
trade)‏ وبين اليوم الفعلي الذي يتم فيه تسليم النقد. فعلى سبيل المثال السند الذي 
يستحق في (2/11/1995) يحدد له )92( يوماً حتى بحي موعد استحقاقه بيتما ao gs‏ 
Jai‏ (94 يوماً) قعلياً بين (31/7) وتاريخ (2/11). وهذا السند قد يشترئى من وكيل 
عند )998.62( من القيصة الاسمية أو plas‏ لوكيل عند )998.6149( من القيمة 


Anau ll 
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Dealer's Selling Price سعر بيع الوكيل‎ 
= 100 - 0,0540 (100) x (92/960) 
= 98.62 
Dealer's Buying Price Jı jJI « سه كنا‎ 
100 - 0,0542 (100) x (92/360) 
= 0851 


di 


Lal‏ الهائش الموجود بين سحن شراء الوكيل وسعر البيع قيمثل ربحاً إلى الوكيل. 
في هذا المثال سيكون الربح (0,0051) دولار لكل (100) دولار قيمة اسمية - 98.62) 
(98.6149. ولمبلغ aala) Jalas‏ ن دولار) فإن هامش سعر العرض والطلب (bid - ask‏ 
Liya (51) fies spread)‏ : 

إن العاش المبين في السعر المقتبس مبني على طريقة الفاشدة البسيطة. والصعوية 
الورحيدة لف هذا JÈN‏ أن السنة اللاحقة الى 31/7/1995 هي سنة كبيسة ولهذا فهي 
تتكون من )366( Lig:‏ وباستخدام المعادلة المشار اليها سابقاً ؛ 


365 xd 
360 - di 


فإن العا السنوى بفاشدة بسيطة سيكون : 


365 x 0,054 


=> = 


360 - 0,054 (92) 


0,0557 


ن الطريقة gal‏ ف إيجاد المعدل الستوي بفائدة بسيطة هو إيجاد معدل dle‏ 
eg 92)‏ ويضعرب هذا العاك بسدد فترات )72 a (Liss‏ ال )366 (Lass‏ وا 


Il 


[(100 - 98.62) + 100] (366 + 92) 
[0,013993] (3.9783) 
= 0,0557 


ولاحتساب ناتج الفائدة المركب الفعلي فإن المعادلة التالية هي التي تستخدم pe)‏ 
أساس ان السنة 366 يوماً) ؛ 
+p‏ عن انر 
العائد السنوي بفائدة متراكمة : 
10 _ 25+92 )98,62 + 100( = 
1.0 _ 697339 )1.013993( = 
المطية لا تدقع عل دخول السندات . 


: Commercial Paper الأوراق التجارية‎ 


تعرف الورقة التجارية Yl‏ ورقة غير مضعونة الوعد (unsecured note pro-‏ 
missory)‏ تصدرها شركات متينه مالياً ومؤسسات إنتاجية. Gy‏ السئوات الأخيرة 
أصبكت التوع الثاني الأكير من أدوات السوق المالية هن حيث ارصدتها القائمة. 
وتستخدم الجهات المصدرة للأوراق التجارية هذا النوع من التمويل كخيار او بديل 
عن Za pall pay ill‏ القصيزة الأجل : 

تصدر الاو راق التجارية بصورة Lale‏ على أساس الخصم باستحقاق خلال 
Ley (270)‏ أو اقل. ولتقليل مخاطر عدم الدفع فإن الورقة المالية تدعم بتوع من 
الاثتمان من المصارف التي تضمن للمصدر التقد الضروري يتاريخ الاستحقاق,. 
بصورة مبدثية فإن الأوراق التجارية plo‏ إما يصورة مياشرة من قبل الجهة المصدرة 
أو من خلال وكيل الأرراق المالية ‏ القيم المسماة (Deno ination)‏ تيدأ من ميلغ 
)100000 دولار) فصاعداً. وف الوقت الذي توجد فيه أسواق نشيطة بالتعامل 
بالأوراق المالية فإن المشترين يحتفظون بها GW‏ تاريخ الاستحقاق. معدلات الأوراق 
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التجارية (الفاشدة) قريبة لشهادات الودائع oY ail, (Certificates of deposits)‏ 
golly (Banker's acceptances) L aall‏ لها استحقاق مشابه, أما الدخل قلن erty‏ 
فس الشبرائب By all‏ وان hall‏ المالية بصورة dale‏ لها مخاطر p=‏ الدقم وأقل 


. من سندات الخزينة‎ Ul gia 


: Certificates of Deposit dass Hi شهادات‎ 

ف الولايات المتحدة الأميركية دون غيرها من البلدان بلغت القيمة السوقية 
لشهادات الودائع القابلة للتفاوض والمتاحة (360 مليون). وشهادات الودائع القابلة 
(Negotiable Certificates of Deposits) (CDs) pà aili‏ هي ودائم كبيرة توضعم في 
البتوك التجارية بمعدل معروف محدد من الفائدة. وقد يزيد مبلغ الوديعة عن 
(100000 دولار) أميركي في الدول الغربية التي تتعامل بهذا النوع من الأوراق المالية 
وتختلق عن بقية شهادات الؤدائع المصرفية الأخرى فإن (CDC)‏ القابلة للتفاوضى قد 
يتم بيعها وشراؤها في السوق المفتوحة . 

وهذه الشهادات تصيع شبيية أو تعامل معاملة أدوات السوق النقدية لأن لها 
تاريخ استحقاق قصير. مستويات قليلة من مخاطر عدم الدفع (ولو أن بعضها مؤمن 
عليها Laga‏ لدى شركات التامين فإن ملامح خطرها يعتمد على البتك المصدر لها) 
كذلك قابليتها للتسويق Lous‏ لثباتها في السوق المفتوحة وعوائدها Jel‏ يقليل مقارنة 
بعثيلاتها من tus‏ الاستحقاق من السندات )25 - 100 bla‏ أساس to 100 basis‏ 25 
(point‏ بسبب مخاطرفا العالية وضعف تسويقها , 


اتفاقدات إعادة الشراء Repurchase Agreements‏ : 

إن اتقاقيات إعادة الشراء (repos)‏ أو (RPs)‏ هي ليست أوراق مالية طبيعية 
بض رها اد الأطراف لطرف آخر. ويد عن ذلك فهي عقرد اتفاق (contractual‏ 
agreements)‏ بين طرفين لشراء وبيع أوراق مالية حكومية في Wal‏ زمنية معينة. 
قمثلاً لدينا المثال الافتراضي للمنشاة (A)‏ التي تعتبر وكيلاً تتعامل في التزامات 
حكومية. وإن هذه المنشاة تحقق ارباحاً بثلاث طرق : 
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1) من خلال العمل كتاجر جملة لأوراق مالية حكومية ayala)‏ للشراء عند عرض) (at‏ 
bid)‏ وتييع عند أسعار الطلب (at asked price)‏ , 

2( بناءاً على المضاربة على التغيرات المستقبلية في معدلات الفائدة (شراء السندات عند 
توقع انخفاض معدلاتها والبيع عندما يكون هناك توقع بارتفاع المعدل) . 

3( بواسطة طرق Tiia‏ من معاملات الأربتراج المختلفة . 


ومن Je‏ أداء الأعمال قهناك احتمال تملك أوراق مالية حكومية بكمياث أكبر من 
رأسمال ملكية المنشاة. ويمكن للمنشاة تمويل هذا gajili‏ من الأوراق المالية Le]‏ عن 
طريق القروض المصرفية او باتفاقيات اعادة الشراء. وللدخول في اتفاق إعادة الشراء. 
gai‏ المنشأة أن تبيع نسبة من الأوراق المالية الحكومية لنقل Wee‏ جهة حكومية لديها 
فائض نقدي وقتي وتوافق على Sule]‏ شراء الأوراق المالية بسعر محدد وغلى يوم 
محدد. ولو أن الاتفاق (repo)‏ يكتب بشكل يقترح فيه بيع الأوراق المالية ثم يعاد 
شراؤها وياختصار (in substance)‏ فإن إالجهة الحكرمية) تعطي uag LS sll‏ 
قصيرة الاجل مسضمونة بالأوراق المالية الحكومية. إن معدل الفائدة الفعلي على 
القروض (عائد لمشتري الريبو (TEPO‏ هو ببساطة النسية المثوية للفرق بين سعر البيع 
وسعر الشراء. إن معاملة تداول كهذه تمثل ربحاً لبائع الريبو (المنشاة (A‏ ما دام 
سعر الفاشة الذي يدفم الى مشتري الريبو غالباً ما يكون أقل من العوائد للأوراق 
المالية الحكومية المملوكة. فعلى سييل المثال سند بقترة 181 {Linge‏ بعائد قدره 
)98.50( ريما يعاد شرائه لثلاثة أشهر عند )96840( ثم يعاد شراءه مرة ثانية لثلاثة 
أشهر آخريى عند )98.40( سياخذ بائع الريبو fe‏ أساس )10 ثقاط) (carry) piss‏ 
كربح. Lal‏ مشتري الريب فإنه راغب في قبول مثل هذا العاش القليل بسبب وجود 
fly‏ متاحة بمخاطر مشابهة وجدولة الاستحقاق غير متوفرة. وهذا كثيراً ما ينطبق 
على اتقاقيات اعادة الشراء لليلة واحدة (Overnight repos)‏ وموقف كهذا يكون فيه 
اللقرض Gal‏ للاستثمار ليوم واحد فقط ولكن ليس له خيارات متاحة سوى اتفاقيات 
إعادة الشراء. عليه فإن الوكلاء قادرون على تمويل نسبة كبيرة مما يحتفظ به من 
سندات حكومية بإعادة الدشول المستعر في سلسلة متصلة هن الرييو UU‏ واحدة . 
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تعني الفقرة (عكس (reverse RP) (RP‏ كلل (mirrorimage) ail)‏ إإلى Sus (RP)‏ 
الطلب على الأوراق المالية مع اتفاق في نفس الوقت لإعادة بيعها يستخدم في يعض 
الأحيان - 


: Banker's Acceptances dad pal) لات‎ ‘gall 


القبولات المصرفية حوالة زمتية يقوم بموجبها الصرف الذي واقق عليها بالدفع 
ف تاريخ محدد بالمستقيل. من الناحية التاريخية ققد زاد التعامل بالقبولات المصرفية 
يتفي نمو التجازة الدولية. فعلى سبيل المثال إذا آرادت متشآت اردنية استيراد سلعة 
من اليايان مثلاً (من مصدر (ULL‏ قيكون للمنشآت الأردنية مصرفها الذي يكتب 
رسالة اعتماد (letter of credit)‏ إلى المصدر الياباني حيث يضمن دقع dai‏ البضاعة 
المستوردة. بعد استلام رسالة الاعتماد يقوم المصدر بشحن البضاعة وفي نفس الوقت 
يهيا أى ينظم حوالة (draft)‏ مسحوية على ipaa‏ محلي. LAF‏ هذه الحوالة إلى 
مصرف GUL‏ مع المستندات المؤيدة (مثل رسالة الاعتماد ومستتدات الشحن) حيث 
يدقع المصرف الياباتي إلى مصدر البضاعة. ترسل بعدئذ الحوالة (draft)‏ إلى مصرف 
أردني حيث تقيل هناك. عند هذه اللحظة بالذات فإن القبول قد نشا وظهر إلى حيز 
الوجود وريما يرجم الى المصرف GUL‏ (إذا رغب الاحتفاظ بالقبول كنوع من 
الاستششمار), أو يحتفظ به لدى المصرف المحلي (إذا اراد المصرف BOLI‏ الثقد فوراً 
ورغب المصرف dall‏ الاختفاظ به كنوع عن الاستثمار). أو بيعه قي السوق Ta Aal‏ . 

بالحقيقة فإن oY yall‏ المصعرفية هي ورقة تعيد (Promissory note)‏ التي تشترط 
(Stipulate)‏ دفع مبلغ من المال والتاريخ الذي يتم عنده الدفع. أما الدفع النهائي فيتم 
من قيل المستورد الأردني أو بواسطة المصرف الذي قبل الهوالة في حالة عدم دقع 
المبلغ من قيل المستورد ولاج سيب كان . 

يتم Jol» all‏ بالقيولات المصرفية على أساس الخصم (discount basis)‏ مع عائد 
يتحقق للمالك من الفرق بين السعر المدفوع والقيمة الاسمية للقبول المصرقي. T‏ هذه 
القبولات bla‏ (100000) دولار أو اكثر يعتير [pal‏ ظبيعياً. وما دام المستورد 
ui pall,‏ موافقان معاً على الدقع فإن مخاطر عدم الدقع يكون في أدتى مستوياته. 
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وانخفاض درجة المخاطر والتعامل او التداول في سوق عادلة نشيطة (fairly active‏ 
trading market)‏ يسمم بتداول القبولات yall‏ فية عند عاك بمقياس أساسي من (25 
- 100) مقارنة بسئدات الخزين old‏ استحقاق مشابه. 

تستخدم القبولات المصرفية من قبل المقترضين الصغار أو بسبب المخاطر التي 
تحيط باستخدام الأوراق التجارية. ونتيجة لذلك فإن معدلات الفائدة عليها تكون أعلى 
بقليل مقارنة بالاوراق التجارية. في السنوات الأخيرة استخدمت القبولات اللصرفية 
بمستويات عالية لتمويل المعاملات المحلية والدولية 


Euro dollars الدورودولر‎ 


اليورودولار هي ودائع في البنوك الأجنبية معظمها بالدولار الأميركي. والسوق 
ميدئياً قد تطور منذ بداية نموه في أوربا ولذلك سمي بهذه التسمية. والاسم اليوم هو 
تسمية غر (misnomer) iaasa‏ عادامت الودائع التي غالبيكها من الدولار الأميركي 
يمكن تكوينها في أي ab‏ والودائع تنظم لفترة زمنية محددة (ستة أشهر أو أقل) 
ويدقع معدل قائدة محدد تستلم المصارف ودائع البورو دولار وتستخدمها بشكل 
قروض غالبيتها بالدولار الأميركي Laat‏ إن أسواق اليورو دولار هي مفهوم حديث 
وقد بلغت له أهمية دولية منذ بداية الستينات. واليوم تمثل مصدر رثيسي للتمويل 
والاستثمار للمؤسسات الدولية الكبيرة. وودائع اليورو دولار بصورة عامة (Le Le gi)‏ 
خالية من مخاطر عدم giall‏ من السهولة بيعها وشراؤها وهي ليست خاضعة لعدد 
من الاجراءات والقوا Gea‏ التى اضدرتها الولانات التهدة عل الى دائع المحفوظة في 
المصارف الحلية الأميركية. PO‏ الأنشطة ف السوق من قبل اللصارف المحلية فإن 
معدلات الفائدة غالبا ما تتبع وبصورة قريية خط سير المعدلات المفروضة على 
الأرصدة الحكومية. 


jas‏ الهوامش تاريخياً على أدوات الأسواق النقدية 
Historical Default Spreads on Money Market Instrument‏ 
قد تمثل العوائد على أحد الأوراق المالية في الأجل القصم الأساس للعواك على 
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bball‏ لأدوات السوق النقدية. أما القدر الذي تحقق فيه Jel‏ العوائد فيعتعد ذلك 
مخاطر عدم الدفع للورقة المالية وقلق السوق بصورة عامة عن احتمالات الفشل في 
التسديذ, ففلي سبيل JILL‏ الهوامش الستوية بين شهادات ودائع ذات امد (30 (ings‏ 
وسندات ذات (30 Lat (Lag‏ تختلف بتغير الظروف الاقتصادية فمثلاً حصل تأثير 
كيير على أدوات الاسواق النقدية في منتصف السيعينات لتاثيرات النفط العريي اتذاك: 
وخلال الشائينات حصل قلق حول phi‏ جديد للنفط تراكم يسيب إفلاس يعض 
المصارف الكييرة ويمكن ملاحظة حالة عدم a Stall‏ يسبب انهيار سوق الأوراق d‏ 
شهر اكتوبر عام 1987. وقريباً كان هناك قلق اقتصادي قلل من هوامش العائد. 


أسواق رأس الال ذات الدخل الثابت Fixed Income Capital Market‏ 
السوق الرأسمالية للأوراق IU‏ تختلف عن سوق النقد للاوراق المالية في واحد 

اى أكثر من العوامل التالية : 

1 إن الاستحقاق هر أكثر من سئة debs‏ 

bls. 2‏ الفشل في الدفع تكون AET‏ 

3 القدرة على تسويقها Adama bs‏ 

مو جود فعلى سسيل المثال أن أذوئات الخزينة والستدات التي غلى وشك glist Yl‏ قد 

تعتبر أوراق مالية في اسواق التقد. وهذا التمييز بين هاتين السوقين هو لغرض إضافة 

(بعض الشيء (Slightly artificial Letts}‏ بعض التوضيع والتتظيم لعالم الأوراق 

LULL‏ المعقد. 

المستشرين (Publicly traded)‏ ومن pet!‏ معرقة أن حجمًا كبيراً من الدين مملوك 

قروض البنك الدولي إلى البلدان و إلى بطاقة الائتمان الممتوحة للأفزاد. 
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تتكون أسواق الدين العالمية من plal Tuol‏ من الأوراق المالية : 
1 التزامات الدين الصادرة وللتداولة قي بلد المصدّر 
Debt obligations issued and traded in the issuer's home country‏ 
وأمثلة عليها تتضمن سندات الخزين الأميركية المتداولة في الولايات المتحدة 
وسندات الحكومة البريطانية والتي تسمى (Gilts)‏ التي تصدر ويتم تداولها في 
بريطانيا. ويغلب على هذا النوع من الديون المصدرة عملة اليلد المحلية. 
2 التزامات الدين الصادرة والمتداولة ف غير يلد المصدّر 
Debt obligations issued and traded in country other than the issuer's‏ 
home country‏ 
والأمثلة تتضمن السندات التي تباع في الولايات المتحدة الأميركية مثلاً من قبل 
منشآت ولكن محل إقامتها (domiciled)‏ في اليابان وسندات تباع لي سويسرا 
بواسطة منشآت Jae‏ إقامتها في الولايات المتحدة الأميركية وإصدارات الديون 
.كهذه يغلب عليها عملة البلد المحلية التي يتم فيها البيع. ويكون لبعضها أسماء 
fia dhan‏ سندات اليائكي (yankee bonds)‏ عن سندات plo‏ في الولايات المتحدة 
الأميركية. ساموراي (samurai bonds)‏ بالنسبة للسندات التي تباع في اليايان, 
أيضاً (Bulldog bonds) gyal‏ للإصدارات في اللملكة المتحدة. 
3 التزامات الدين المباعة Laad‏ يسمي أسواق الدوروبوند 
Debt obligations sold in what is called the Eurobond market‏ 
وهي عبارة عن أسواق غير منتظمة دولية للسندات حيث يغلب على هذا النوع من 
الأوراق المالية العملات التي يرغب المصدّر إصدارها. وفي أغلب الأحوال فإن 
الشائع من العملات المستخدمة هو الدولار الأميركي. المارك GUY‏ الين الياباتي. 
والباوند الانكليرى. 
4 الترامات الدين للتنظيمات الدولية 
Debt obligations of supranational organisations‏ 
ومن YaB]‏ البنك الدولي (World Bank)‏ وهذه الالتزامات يغلب عليها عملة البلد 
التي يتم فيها الييم. 


- 120 - 


اما التقديرات الخاصة لقيعة السوق لدين الأوراق المالية المتداولة في كل من هذه 
الأصواق فتظهر a‏ الحدول )2.3( ولكون سوق فس الولأيات الملتحدة شق الك شار لحد 
الآن:فإن هن SAU‏ شرح التزامات الدين الأميركية؛ علفا بان هتاك ghal‏ مالية 


مشابهة متداولة ف أقطان أخرى. 


جدول )2.3( Taali‏ السوشة لالأوراق المالبة ذات الدخل الثابت المتداولة ثهاية 1994 (بليون) 


نوع الورقة المالية 


1 الالتزامات المتداولة في بلد المصدر 
الحكومة المركزية 
by |‏ الخزانة 


الوكلاء 


2 الالتزامات للتداولة في غير ab‏ المصدر 
المجموع 

| الفورويوئد 
4 المستوى dyall‏ 





R- Ru International Bond Market Analysis, August. 1995, : aali 
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U.S. Treasury Issues das pail إصدارات الخرانة‎ 

تقدم وزارة الخزانة الاميركية نوعين من الأوراق المالية ذات الدخل الثابت وذات 
استحقاق لأكثر من سنة siap‏ الأتواع شي ستدات (Treasury bonds) Ghad‏ 
ob gly‏ الخزينة (Treasury notes)‏ وهذان gle ll‏ متطايقان (متشايهان) عدا أن 
الأذوئات (notes)‏ لها استحقاق اولى لعشر سئوات أو أقل؛ Laias‏ السندات LH (bonds)‏ 
فترات استحقاق تزيد على العشر سنوات وكليهما عوائد كويون نصف سنوية. 
والأذونات تعرض من قبل وزارة الخزاتة في مزايدة تنافسية مشابهة لسندات الخزينة 
عد أن المزايد (Bidder)‏ يبين العواش المطلوبة حتى الاستحقاق مقابل الخصم بالنسبة 
السندات. إن متوسط Spall‏ الرابح يستخدم عند لاحتساب كويون الأصدار 
(Issue's coupon)‏ (وتوضح بنسية > من الدولار) كي يمكن بيع الأوراق المالية 
بسعر قريب للقيمة الاسمية. 

وعندما يتم إصدار الأوراق المالية من قبل الخزائة فيمكن بيع وشراء هذه الأوراق 
بنقس طريقة T, bill)‏ سندات الخزينة) من خلال وكيل الأوراق المالية الحكومي. 
يدقع المشترون للوكيل سعر البيع (Asked price)‏ أي السعر الذي يشترون به 
ويحصل اليائعون على سعر العرض Lal (bid price)‏ كيفية تسعير السندات 
والاذوئات في الصحف المالية فتظهر كما يلي : 


معدل الكويون الاستحقاق سعر العرضن سعر البيع حضصيلة سعر البيع 


Ask yield Ask Bid Maturity Coupon Rate 
5.67 100: 14 100: 12 96 | تموز‎ 0 618 
5.84 100:2 100;00 97 / span 5 7/8 
6.53 130:24 130:20 5 / آب‎ 10 3/4 
6.77 145:03 144:31 (14-9) تشرين الثاني‎ 114 
6.86 109:22 109:20 شباط‎ {25 7 58 
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يمثل معدل الكوبون الكوبون السئوي الذي يدفع على السند. ولو أن الكوبونات 
تدقع فعلياً كل تسف سنة gad‏ سبيل JOU‏ في كل (5/8 7) يدفع (38.125) دولار كل 
ستة اشهر (في الشهر الثامن والثاني) لكل (1000) دولار قيمة اسمية. اعا الاستحقاق 
بالرمز (N)‏ فتعني أذوئات الخزينة (Treasury notes)‏ أما البقية فتعني سندات الخزينة 
Lal (Treasury bonds)‏ أسعار العرض والبيع فتظهر بالنقطتين (:) (colon)‏ 

فغلى سيل ole JG‏ (3/8 7) كويون سند يستحق في شباط )2-25 (February‏ 
له سعر عرض محدد (109:20). الرقم )20( يعني )20/32( ويمكن بيع هذا الإصدار 
لممثل حكومي يتعامل بالسندات بسعر مساو إلى (109.625) من القيمة الاسمية. 

وبعض الأوراق المالية هذه قابلة للاستدعاء قبل تاريخ الاستحقاق والتي تعني أن 
الشزانة تعيد شراء مثل هذه السندات بتاريخ قبل الاستحقاق المجدرل. adag‏ 
الإصدارات ذات اثنين من تواريخ الاستحقاق. Jas‏ سبيل المثال فإن السند A)‏ 11) 
يمكن إلقاءه في أي وقت بين شهر تشرين الأول )2009( وتشرين الثاني (2014). 

سغر البيع Glu‏ الأستحقاق (Ask yield to maturity)‏ فيمثل العا حتى 
الاأستحقاق (yield to maturity)‏ إذا أراد فرد أن يشتري من وکیل سندات حكرمي 
عند )109.6875( اساسا فإن العائد حتى الاستحقاق هو افضل تقدير لمعدل العائد 
السئوي المتاح إلى الناس والراغبين الاحتفاظ بالسند حتى جدول استحقاقه Lasa)‏ 
تباع سندات قابلة للاستدعاء (callable)‏ بسر fel‏ من القيمة الاسمية face value‏ 
فوق 10 )فإن العائد grall‏ هو عاض تاريخ الاستدعاء الأول 

إن إصدار (5/8 7) الذي يستحق في شباط 2025 )2025 (February‏ له dle‏ متوقع 
(expected yield)‏ حتى الاستحقاق بمقدار (%6.86) سنوياً. وهذا الإصدار الخاص له 
استحقاق )30 (ùu‏ وعند آية لحظة زمثية سيكون فناك دائمًا رصيد سندات خزيئة 
قائما لفترة (30 سنة): يه ثل الإصدارات الحديثة لسندات الخزينة. ويشار إليها عادة 
pel‏ وهقدمة سندات الخزينةه: {bellwether Treasury bond)‏ 

إن سندات وأذوئات الخزينة لها اقل خطر في عدم الدفع وإمكانية عالية في 
تسويقها (marketability)‏ لأرراق Gills‏ مقابلة لاستحقاقها. عليه فإنيا تمثل الأساس 
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لأي عاد لسئدات اخريى لها نفس الاستحقاق ولكن ذات مقاطر iuby‏ تسويقبة 
IE‏ اساسا 


STRIPS „puju 
Separate Trading of Registered Interest and principal of Securities 
الأميركية برنامج اطلق عليه اسم «التجارة‎ GAM اعلنت وزارة‎ 1985 ple في‎ 
المنقصلة للفائدة المسجلة ومبلغ الأوراق الماليةء وسمي أيضاً (برتامج ستريس)‎ 
وتحت هذا البرنامج فإن الأوراق المالية المختارة تبقى ضمن نظام القيد بالسجلات‎ 
(separate trading) لتجارة منفصلة‎ panu التي يستخدهها البنك المركزي بشكل‎ 
التجارة لا تقوم بمزايدة على سندات ذات‎ aby ودقع الفائدة والمبلغ الأصلي. إن‎ 
كوبون صفر. فكافة مبيغات السندات الجديدة قد نظمت بنفس الطريقة التي تمت‎ 
للسندات بالماضي أي سندات دات كوبون له عاش. وبعد أن يصيح للسندات كيان فان‎ 
البنك المركزي أو الجهة الحكومية المعنية ستتخذ كل الاجراءات لتسهيل الشراء أو بيغ‎ 
كوبونات معينة أو كدفعات نقدية رئيسية. وبعض سندات الخزيئة غير قايلة‎ 
als , عليه فإن السندات الطويلة الأمد الخالية المخاطر‎ (noncallable) للأستدعاء‎ 
غير قابلة [لاستدعاء ذات كوبون صفر تصيم متوفرة.‎ 


أدناه أسعار (STRIPS)‏ للسندات وهى محتسبة بنسية 1/32 . 


الاستحقاق النوع العرض البيع عائد البيع 

Ask yield Ask Bid Type Maturity 
5.81 89:00 68:30 ci 8/97 
5.89 88:27 88:25 np a/o7 
6,06 83:14 83:11 np B/E 
6.79 13:30 13:26 bp 2/25 


وعند Daas‏ إصدار إستريس) لشهر شباط )2025( حيث الرمز (bp)‏ يعني 
النقد (Stripped)‏ من المبلغ الرئيسي لسثد مصدّر يستحق في LUS‏ (2025), ومن 
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صئدات «مقدعة سندات الخِزّيتةه Lol ciiu 30s (bellwether)‏ الرعز (Cl)‏ فيعنى AG‏ 
الكويون الهحين (stripped coupon interest)‏ والرمز (NP)‏ قتشم إلى (note arin‏ 
pal)‏ وستريس شباط )2025( هذا من المحتمل أن يكون قد تم شراؤه بنسبة (TIF‏ 
(26/32 عن القيمة الاسمية. 

Ya‏ توحد تدفقات تقدية مستلمة حتى blui‏ )2025( حيث ستدقع القيعة 
الاسعية. إن معدل العائد السنوي لهذا الإصدار وعند الاحتفاظ به حتى الاستحقاق 
هو عائد سعر البيع (O. TO} Tuas (ask yield)‏ 

يلاحظ أن سندين من السندات الهجينة (STRIPS)‏ استحقاق (آب/1997) قد تم 
تداولها بعواك Labs‏ حتى تاريخ الاستحقاق. وسيب حصول ذلك لا يمكن تبريره 
بصورة مفهوهة وواضحة ولكن قد يعود السبب إلى اختلاف السيولة (differing‏ 


po لكل سند‎ liquidity) 


الالتزافات الحكومبة Government obligations‏ 
تباع الإصدارات الحكومية بواسطة المتافذ التى تحددها الحكومة أو من خلال 
المنشآت التابعة السياسية وغم السياسية. وما يميز هذه الإصدارات هو معاملتها 
الخاصة من الناحية الضريبية. 
فالدخول المترتبة من الكويونات معفاه Lalat‏ من ضريبة الدخل. أما العوائد 
الرأسمالية على الالتزامات الحكومية فهي خاضعة للضريبة بموجب المعدلات الضريبية 
يمكن تقسيم السندات الحكومية إلى pae ai‏ رئيسيين هما : 
1 الالتزامات العامة. 
2 التزامات العاش. 


فالالتزاعات العامة yt (General obligations) (Gog)‏ الالحزامات المدعومة 
بالسفعة والنية الصادقة للمصدر ويعاد دفعها من الضرائب المستلمة من الجهات 
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المصدرة. أعا التزامات العاف (Revenue obligations)‏ فهي تباع لتمويل مشروع معي 
ويعاد دفعها حتى الدخول المستلمة من المشروع, وعائد الاصدارات ليس لها مطالبة 
لضرائب ما يستلعه الصّدر وعوضاً عن ذلك Ghi‏ يعاد دفعها من العواش المتكوتة من 
المشروع all‏ فعلى سبيل المثال بعض المثشآت التجارية في اميركا تصدر سندات 
عرائد fia‏ شركات الخطوط الجوية أو إسالة الماء .. الم. 

إن موضوع المخاطر: الاستحقاق والتسويق (Risk, maturity, marketability)‏ 
للالتزامات الحكومية تختلف بصورة جوهرية. بصورة dale‏ فإن Jil (Gos)‏ مخاطرة 
مقارنة بالعوائد ولكن المخاطر تختلف في درجتها Yes‏ نطاق واسع بين المصدرين 
للأوراق المالية هذه. فالاستحقاق يتراوح بين أذونات بضرائب متوقعة في الأجل 
الق هم التي وهنا إليها أعلاه إلى )25( سنة لستدات بموحب (Debenture) apie‏ . 
والستدات الهو مية كاصدارات طويلة الأجل pha‏ كستدات متسلسلة مقابل السثدات 
لاجل. والستدات المتسلسلة (Serial Bonds)‏ لها تسلسل استحقاق يحدد مسيقاً على 
أساس سنوي حتى الاستحقاق الأخير. أما الستدات slad (Term bonds) Jat‏ دقعها 
بالكامل ف تاريخ استحقاق تهائي واحد. قعلى سبيل المثال إذا باعت الحكومة 
إصدارات ذات تسلسل احدها )20( سنة بمبلغ )50( مليون ديثار قإنها قد تلغى 
سندات محددة يمبلغ )2.5( مليون دينار سنوياً خلال السنوات (الحشرين) القادمة. 
وكنتيجة لذلك فإن معدل عمر هذه الالتزامات ذات (العشرين) سنة سيكون lps‏ 
(10) ستوات. 


تستخدم السئدات المتسلسملة لسيبي رئيسيم : 


الأول : عندما يلغى جزء من المبلغ الأساسي كل سنة فيكون احتمال خطر القشل في 
الدفم قليل في هذه الحالة. فالدائرة الحكوعية المعتية تصضطر إلى cant‏ راس 
امال كل The‏ بدلا من UE‏ حت الاستعقاق (RA‏ من aliae‏ الدفعات 
الكبيرة المترتبة ١ (Large lump sum)‏ 

الثاني : إن غالبية المشترين للسندات الحكومية هي منشآت استثمارية وهي أشبه ما 
تميل إلى (Like to stagger)‏ توزيم استحقاق سندات المحفظة الاستثمارية على 
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عدة سنوات؛: وعند تسويق الاصدار فإن الدائرة الحكومية يمكنها Bate‏ بيع 
جوم عن الاضدار عند استحقاق معطى منشأة glisi‏ سندات يكمية أكمر 
alas‏ استحقاق معي (Particular maturity)‏ عليه فإن المصدر eb‏ أن 
ساعد التسلسل (Serialization)‏ في التسويق الأولي (initial marketing)‏ 
للستدات . 


تعود مرة ثانية فنذكر ولو بشيء من الايضاح طبيعة الورقة المالية الهجينة أو 
ذات التوليفة (stnpped security)‏ قفي عام 1980 قاعت ينوك الاستثمار العالمية 
بتطوير وتسويق نوع هجين (paja)‏ جديد من الأوراق المالية لحساب البنوك التجارية 
والمستثمرين الآخرين سميت بالأوراق WU‏ الهجينة أو ذات التوليقة وهي بمثابة 
طلب (claim)‏ مدفوعات LL‏ الأصلي (principal)‏ أى الفائدة (interest)‏ الملأزمة لورقة 
الدين (debt security) IW‏ مثل سندات الخزينة. هذا النوع من الأوراق يتكون معن 
خاڈل aail)‏ بين مدفوعات ALI‏ الأصلي والقائدة عن دين الأوراق المالية وبيم طلبات 
مستقلة (Separate claims)‏ لياتين القناتين (المبلغ الرئيسي. والفائدة) (two promised‏ 
income streams)‏ 

إن المطالبات (Claims)‏ بمجرئى مدقوعات alll‏ الأصلي (principal)‏ تسمى 
بالأوراق المالية دات Lin (Po securities, principal only) bas poll ALl‏ 
المطاليات cg pees‏ مدفي عات الفائدة فقط فتسمى بالأوراق المالية ذات الفائدة فقط (lo‏ 
Securities, interest only)‏ 

وقد لوحظ أن الأوراق المالية الهجينة (stripped securities)‏ لها سلرك ملحوظ 
aha,‏ عن الأوراق المالية الاعتيادية المتداولة ولتفس المصدر الذي أصدرها خضوصاً 
وان هذا النوع من الأوراق المالية (البعض منها) توفر إمكانيات تغطية معدلات القائدة 
(Interest-rate hedging)‏ للمساعدة في حماية محفظة السندات الاستثمارية أى الأوراق 
المالية المحتقظ بها من خطر الخسائر التاتجة عن التقلبات قي معدلات القائدة. وبالئسبة 
لالتزامات اخري هجينة فلها أيضاً اسعار تميل إلى التحرك في الاتجاه المعاكس من 
التقرات في أسعار السندات يما يسمح للمسة شمر الموازثة دين اتخفاض أسعار 
السندات وارتفاع أسعار الهجينة pie‏ 
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إن الورقتين الماليتين التي يقلب عليها إتمام الصفة الهجينة اليوم (من حيث 
ole piss‏ المبلغ الأصلى والفوائد) عادة تكون سندات ذات abel‏ طويلة LO)‏ سنوات 
فاكثر) وتكون مضمونة برهن By‏ دول العالم والولايات المتحدة على وجه الخصوص 
فإن هذا النوع من الأوراق المالية قد ظهرت بالأسواق المالية في الثمانينات ووافقت 
وزارة الخزانة dS pall‏ على توليفة pel‏ نوع من السندات الطويلة الأمد في بداية 
الثمائينات: 

تعتبر Ss‏ من السندات (Lo, Po)‏ الهجينة من الأنواع التي لا تحمل سعر فائدة 
(Zero coupon bonds)‏ ودون مدفوعات عن فوا منتظمة: عليه فهي تتصف يعدم 
وجود مخاطر استثمارية (Zero investment Risks)‏ عندما تستخدم بصورة صحيحة 
من قبل المصارف أو من المستثمرين الآخرين. 

تباع كل ورقة مالية doe‏ بخصبم عن قيمتها الأسمية (discount from its par‏ 
value)‏ عليه فإن معدل عاش المستثمرين سيكون مبنياً على تقييم الأسعار (Price‏ 
dlje) appreciation)‏ راسمالية (capital gain‏ ولان دفع الفوائد عن السندات يتم 
مرتين بالستة قإئه يمكن الست تمر أن يحصر نفسه ضمن حدود معدل عائد ثابت 
JS‏ فترة الاحتفاظ وعادة تكون فترة Speed‏ (ستة اشهر) Wa‏ من مجمل فترة 
أمدها عدة سنوات حتى وقت الاستحقاق الفعلي للسند الأصلي. 

تميل السندات الهجينة هذه إذات التوليفة) للاستجابة للتغيرات في معدلات الفائدة 
بالسوق بطريقة شبيهة لاستجابة الأوراق الالية الاعتيادية. فتنخقض قيمتها إذا 
ارتفعت معدلات الفائدة وتزداد قيمتها عندما تنخفض معدلات الفائدة. ومع ذلك فإن 
(Pog)‏ تميل لتكون أكثر حساسية لتغيرات معدلات الفائدة مقارتة بالسندات الاعتيادية 
الأخري. Laiu‏ الوجيئة (TOs)‏ تميل لتكون اقل حساسية لتغيرات الفائدة فقارئة 
بالستدات الأصلية الأخرى. 

إن all!‏ المالية Gy esd!‏ برهن في الأخرى أخذت تنمو لتصيح Tee‏ 
(stripped)‏ ولكن بصفات تختلف عن السئدات الهجينة فعلى سبيل المثال تتميز 
السندات الملضعونة برهن ويصورة ملحوظة pill blias‏ المسيق (prepayment‏ 
Risk)‏ 
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ويكون التسدىد المسيق يثلاثة أشكال: التسديد المسبق الاختياري (optional pre-‏ 
payment)‏ والتسديد المسبق الاجباري voluntary prepayment)‏ والتسدقد المسيق 
خلال فترة الفاشة } (intra-period prepayment‏ بقصد التسديد المسيق بصورة dele‏ 
عندما يرغب المقترض تسديد القرض أو أي جزء منه بشكل مسبق وقبل تواريخ 
التسدىدد المحدولة, فمن الممكن أن تشترط اتفاقيات القروضى دقع U pac‏ إذا تم التسديد 
Gall‏ بعد إشعار المقرضين عن طريق وكيل المقترض وهذه العمولة يمكن أن تكون 
سعر فائئدة cull‏ خلال فترة القرض أو احتسابها على أساس تنازلي يتغير حسب 
تاريخ التسديد المسبق ولفاية تاريخ التسديد المجدول. 

بصورة عامة تحدد الاتفاقية الطريقة التي يجب اتباعها إذا رغب المقترض أن 
يذه SN‏ يكافته إن بخنضة tal‏ اؤ جضن البنوك yd sill 9 LAM‏ قبل رغد 
التسديد المحدد ف الاتفاقية وحتى يتم ذلك فبأية مبالغ Gly‏ غرامات. فالأوراق المالية 
By jal‏ برهن عادة تكون مقسومة إلى Po)‏ هجينة) متضمنة مدفوعات المبلغ eel‏ 
المتوقعه وكذلك إلى To)‏ هجينة) تتضمن فقط مدفوعات الفوائد من (pool) pasa‏ 
القروض المضمؤنة: مع ذلك ونتيجة لمخاطر piali‏ مسبقاً للقروض المضعونة التي 
اشرنا إليها أعلاه فإن الهجينة (التوليفة) لا تحمي المستثمرين من مخاطر Bale]‏ 
الاستشار بمعدلات منخفضة من أسعار الفائدة. إن الأوراق المالية المضموتة الهجيئة 
(Stripped Mortgage Securities)‏ تميل إلى الغاء الاستحقاق المطابق (match)‏ لأصول 
وخصوم المصرف GY‏ تاريخ استحقاقها النهائي لا يمكن معرفته مقدماً. 


إصدارات المئشات Corporate Issues‏ 
التزامات الدين الطويلة الأجل للمنشأآت هي سندات لأجل (Term bonds)‏ 

باستحقاق Sah‏ خمس صنوات او AST‏ إن الالتزامات المالية للمنشات المضدرة توضح 
ol SLs! jj. us‏ الضمانات المالية ويعرف بالعقود indenture)‏ واتفاقيات العقود 
(Indenture agreements)‏ تحدد Leys‏ جدولة صسديد السندات (bond's repayment‏ 
schedule)‏ القيود أو الشروط ole pial‏ الارياح والسيولة؛ أنواع الضمانات (types of‏ 
collateral)‏ ...الخ. ويعتبر من واجب الوكيل (trustee)‏ وعادة ما يكون مصرف (Salad‏ 
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التحقق من أن كاقة شروط الأتقاقية أو العقد liia (indenture covenants)‏ 
ومطابقة Ll (compiled with)‏ أنواع المعلومات الواجب تضمنها في التعهد هي؛ 
1 - احتناطبات الاستدعاء Call provisions‏ 
يسمح احتياطي الاستدعاء للمصدر أن يسدد السند (redeem)‏ عن طريق Sli‏ 
من حافله يسعر محدد. وفعظم سئذات المنشات تباع باحتياطي استدعاء مؤجل 
(deferred call provision)‏ والأاستدعاء pias Jo gl)‏ المصدر (bars)‏ من استدعاء 
السند لفترة مشروطة Sule) (stipulated)‏ ما بين خمس إلى عشر سنوات) ويعد gl‏ 
وقت يستدعى به السند باسعار مشروطة. أسعان الاستدعاء من الناحية المبدثية تحدد 
بأعلى من القيمة الاسمية ثم تنخفض تدريجياً لتصل القيمة الاسمية السابقة 
للاستحقاق. إن علاوات الاستدعاء الأولية (call premium)‏ والتي تمثل الفرق بين 
سعر الاستدعاء والقيمة الاسمية تكون مساوية لمدفوعات كوبون سند Sab‏ سنة 
واحدة. يجب الإشارة إلى أن احتياطي الاستدعاء (call provision)‏ يزيد من Üla‏ عدم 
a Stl‏ إلى المستثمر والخاصة بالفوائد المتحققة مستقبلياً ما دام المستثمر غير قادر على 
معرفة استدعاء السند مستقبلاً أو هل يستدعى pl‏ لاء ونتيجة لذلك فإن العواشك 
Jp all‏ بها على سندات الاستدعاء fel‏ من غوائد السندات المصدرة غير القايلة 


لالأستدعاء. 
2 - احتياطي دفع السندات Sinking funds‏ 


تمثل مبالغ الاغراق المدفوعات السنوية لامر الوكيل (trustee)‏ لتأمين الدفعة 
الأخيرة من السندات. وقد تترك هذه المبالغ بحيث تتراكم قيل الودائع عند الوكيل أو 
تستخدعم مبائشرة لإطفاء نسسية من وسميد الأصدارات القائم من خلال الشراء في 
السوق المفتوحة وهذه hadia ALM‏ عن أصول المنشأة التجارية. 


Collateral provisions الاحتياطيات الإضافية‎ 3 


إن السئدات التي لها مطالية قانونية ye (legal claim)‏ أصول محددة في منشاة 
5 حالات التصفية أو إعادة التنظيم تسمى بالسندات المضمونة (secured bonds)‏ اعا 
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سندات الرهن ut (mortgage bond)‏ مضمونة بالحجز على (lien)‏ أملاك Liia‏ 
(real property)‏ مثل Land!‏ أو المصائم. ومن الناحية العملية فإن سندات الرهن 
تكون مدعومة من خلال jasadi‏ على اصول حقيقية ولكن في بعض الاحيان فإن غطاء 
الرعن (blanket mortgage)‏ قد يستخدم بصورة يتحقق معها الحجز على poem‏ 
أصول التشاة: قالرفن الأول والتاني والثالث وهكذا قد يوضع JILA Je‏ مع الأخذ 
بنظر الاعتبار مطالبات متتالية خلال التسييل (التصقية). سندات الرهن قد تكون ذات 
تهايات مفتوحة أو نيايات مغلقة. فالرهن ذو النباية [open-end mortgage) da gall‏ 
يسمح للمصدر ببيع سندات إضافية لها مطالبات متساوية من حيث الحقوق للأصول 
المرهوئة. واتفاقيات ذات نهايات مفتوحة كهذه تتضمن عادة شرط بعد اقتناء الأعلاك 
(atter-acquired property clause)‏ والذي يتطلب إضافة كل الأصول الحقيقية 
المشتراء مستقبلاً إلى الرهن Hati‏ 

وبعض أشكال الرهن المفتوحة النهاية تسمح لبيعات السندات الجديدة ليكون لها 
الحق بالحجز على نفس الأصول ولحدود معينة وهذه الحدود توضح على JES‏ نسبة 
مثوية هن دين الرفن إلى تكلفة الأصل (mortgaged debt to property cost)‏ مقلاً 
ola Last, (9630)‏ الرهن ذو النهايات المغلقة pia (closed-end mortgage)‏ مبيعات 
الدين المستقيلية بادعاءات متساوية على الأصول إحقوق). 

AGG أو السندات بفائدة‎ (debentures) السندات قم المضمونة تسهى بالعقود‎ is 
لمنشاة وليس لهم ادعاءات‎ (general creditors) gailai عن‎ Zhe pial هذه‎ lisy 
بعد‎ bäi (liquidation) على أصول محددة. ويدفع ليم عند التسييل‎ (Geka) قائوئية‎ 
(mortgage bondholders reim- الوقاء بالتزامات المنشأة لحملة الأسهم الرافتين‎ 
(subordinated depentures) الثانوية ذات الدخل الثابت‎ ag ul حملة‎ Lal bursed) 
لهم درجة مطالبة بمستوي أقل على الأاصول مقارنة بالدائنين بصورة عامة‎ 
(account payable (الحسايات الدائتة‎ 


سئدات الدخل In bòni‏ 
ويتم تسديدها من الدخل اللتحصل عليه من استثمارات الأصول وتختلف عن 
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السندات الأخرى حيث التزم المصدر بموجب عقد لدفع المبلغ الأصلي (مبلغ السند) 
والفواك بغض النظر عن مقدار الدخل الجاري. بان لا يترتب على دخل السند أي تعهد 
pode‏ ادقع الفائدة والمبلغ الأصلي ما لم يكن الدخل كافياً في مواجهة ذلك. عوائد 
السندات التي تبيعها الجهات الحكوهية تسمى يدخل الستدات . 

(inducements) سندات المنشات فتعطى لها ملامح خاصة بصورة محفزات‎ Lal 
(cost-saving TSI للمشترين المحتملين إضافة إلى كونها وسائل جيدة كتوفير ف‎ 
في تنظيم التمويل المس تقبلي وامثلة لهذه المحفزات هي التحويل‎ alasali devices) 
لخر ى هن الأوراق المالية وامتلاك اسهم في المنشأة‎ pya (convertibility) 
هو التزامح دين يسهمم للمالك‎ (convertible) قالسئد القايل للححويل‎ .(warrants) 
إلى المنشأة وتحريله إلى عدد معين‎ (to tender the bond) عطاء‎ sas gas لتحويل الستد‎ 
ثابت‎ Jau من الحخصص كاسهم, والجاذبية ف التحويل لحملة السندات هو ضمان‎ 
توفير‎ Lol إضافة إلى القذرة أو المساهمة في رقع أسعار الأسهم بسرعة إذا حصل ذلك.‎ 
التكاليف للمنشاة المصدرة فيصورة عامة عن طريق اقل العوائد يطلبها المستثمرون‎ 
بسبب هذا التحويل.‎ 

في القالب تباع الستدات ومرققها التفويض أو الخيار (warrants)‏ ومثل احتياطي 
التحريل (convertible provision)‏ قإن الستد مع التفويض يعطي المالك دخلا ثايتا 
إضافة إلى حق المشاركة في زيادات اسعار الأسهم المستقبلية. وتامل المنشأة المصدرة 
بالتوقير من خلال عوائد السند المنخقضة المطلوبة ومبيعات الملكية مستقيلاً بصورة 
تلقاشية ي يوم التتفيذ (exercise date)‏ ويقصد بخيار الشراء (warrant)‏ هفو حق أو 
ادعاء قانوي يسمع للمالك شراء عدد معين من الأسهم العادية بسعر تنقيذ 
{excercise price)‏ محدد في أي وقت قبل يوم التنفيذ (exercise date)‏ المحدب. وسعر 
التنفيذ يحدد مبدثياً عند مستويات يتوقع عندها المالك اتكسار منتظر بالسعر في شراء 
المهم (eventual price break}‏ قعلى سبيل المثال أن منشاة تحتاج إلى رأسمال ملكية 
جديدة سنتين من الأن, وتتوقع الادارة أن تكون أسعار أسهمها بمبلغ )70( ديثار 
للسهم الواحد في ذلك الوقت ولكنها لا تضمن ذلك. يمكن للمنشأة إصدار خيارات 
(warrants)‏ بسعر تنفيذ (excercise price)‏ بسعر )60( ديناراً وأاقصى فترة تنفيذ 
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سئتان. يلاحظ أن سعر التنفيذ (60) ديتاراً هو اقل من سعر السهم المتوقع للسماح 
لعدم تاكد المنشأة من Laal‏ (70) ديئاراً ولتوقم نوع من التحفيز لممارسة الضمان 
خلال السنتين. إذا كان بيع السهم يتم ASL‏ من )60( ديناراً في سنتين من الآن فإنه 
يعني تنفيذ إعمارسة) كافة الخيارات (Warrants)‏ قحملة الضمانات سيحصلون على 
أسعار أسهم مرغوية وتحصل الادارة على تمويل اللكية الجديدة المطلوية. 

قد يكون لسندات المنشآت معدل فائدة ثابث (fixed interest rate)‏ أو ما يسمى 
معدل التعويم (floating Rate)‏ والمعدل الثابت واضح هن تسميته فهو معدل الفائدة 
المشبت عند مستوي محدد خلال حياة السند. Lol‏ معدل التحريم (floating Rate)‏ قهن 
معدل تم وضمعة على مؤشر (indexed)‏ آخر مثل سندات حكوهية أو معدل لي 
(LIBOR)‏ وھى مختصم إلى London Interbank offer Rate‏ أي معدل الفائدة Gy‏ 
البتوك. fiery‏ معدل الفائدة الذي تعرضه مصارف لتدن الكيرى ومستعدة لدقعه على 
الودائع الجديدة. فعلى سبيل JN‏ نفترض أن سعر التعويم لإصدار جديد قد وضع 
على مؤشر (indexed)‏ مقايل معدل ليم لثلاثة أشير aly‏ )962( فإذا كان معدل ليم 
لثلاثة اشهر (965) سنوياً غند بيع الإصدار فإن iall‏ سيدفع CDT)‏ وبعد مضي 
aS‏ أشبر قإن معدل KA‏ الستد Ages gles‏ لما هو سائد من معدل ليب دى 
الثلائة اشير مضاقاً إليه )962( 

إن السند ذو المعدل العائم هى سثد طؤيل الأجل بمعدلات فائدة قصيرة be‏ 
Lal‏ متفعة معدل التعويم الطويل الأجل لسند إلى الصدر هو لتخفيض التكاليف. فبدلاً 
من القيام باعادة تمويل التكاليف لتسوية سلسلة من القروض القصيرة الأجل. 
قالمصدر يدفم أجور معاملة واحدة lasie‏ يصدّر السند. 


الأوراق المالية المضمونة بأصول والمرخلة (المارّة) 
Asset-Backed Securities and pass-throughs‏ 
أحد الظواهر التى cule‏ الانتباه في الثمانينات زيادة الأوراق المالية المذلقة 
(securitization)‏ للأسواق المالية وتسمى Logg)‏ بالصكوك القابلة للتداول. وهي 
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الأوراق المالية المصدرة المتداولة من عامة المستثمرين المضمونة بحصيلة مجموعة من 
عدة قروض صغيرة إلى العماةء. قعلى سبيل المثال مشتريات بطاقة الاعتماد {credit‏ 
alie cards)‏ كبرة من الأفراد تجمع في اتفاقية (pool)‏ وتستخدم كضمان لإصدار 
سند مضمون يبأصول. 

أما النوع الشائع للأوراق المالية المضمونة بعقار فهي المضمونة (collateralized)‏ 
برهن عقارات محلية. الأوراق المالية الضمونة بعقارات مرهونة تتمتع بمخاطر عدم 
دقع قليلة ما دامت مضمونة بمساكن الأفراد وأن جميع الرهونات التي توضع في 
مجمع الرهن يجب أن تواجه معايير عدم دقع صارمة. 

ولكن حساسية اسعارها للتغيرات في معدلات الفائدة تجعل متها شديدة المخاطر. 
إن paaa gle aul‏ السندات حساسة للتغيرات في معدلات الفائدة ولكن التزامات الرهن 
لها نوع فعين من المخاطر والخطر هو قيام الدائنين Laie pill, (mortgagees)‏ 
(prepay)‏ لالتراماتهم من الرفن عندعا تتخفض فعدلات الفائدة. 

من pal‏ الأنواع الشائعة للأوراق المالية المضمونة برهن عقار هي المضمونة 
بمساكن الافراد. والسندات تصدر باجال طويلة وقصيرة وهي مضمونة بهذه الأنوام 
من الرهن. والأنواع القديمة من هذه الإصدارات قد استخدمت لشراء الضماثات 
والحتقظ بها بالتوفير والقروض,؛ شركات الرهن,؛ المصارف fall.‏ 

كارراق (pass-through securities) dj. Talia‏ فإن المدفوعات عن wil, all‏ 
والمبلغ الأاصلي من قبل الدائن فإنها تمر أو ترحل إلى المالكين عبر مؤسسة قاشة. 
تكون هذه المؤسسة مضمونة من قبل دائرة حكومية. بينما تستلم الأوراق المالية alà‏ 
الدخل الشابت المدقوعات للمبلغ الاصلي (مبلغ الورقة) في تاريخ استحقاق السئد 
اللحدد. وف حالة كيذه OH‏ معدل Blin‏ سند 145 ( (pass-through‏ أقصر من تاريخ 
الاستحقاق „Jindi‏ 

اشرنا أعلاه إلى خطر ald‏ الدائن من دفع التزاماته Laie‏ عندما تنخقض معدلات 
الفائدة ويشار لهذا باستدعاء (call)‏ الخطر. والدائن (mortgagee)‏ 4 هذه الحالة له 
الحق في تسديد الرهن متى يشاء. من الناحية الفنية فإن الداثئين يملكون خيار 


- 134- 


الاستدعاء (call option)‏ الذي يحق لهم Gale] uapu‏ شراء ديونهم بتاريخ Guu‏ 
استحقاقيا aadi‏ 

إذا انخفض سعر الفائدة لمستوى يكون مربحاً لإعادة تمويل الرهن القديم برهن 
جد قان Gall‏ سيسدتون الرهن القديم من متعصلات الرفن الجديد. بالنسية 
مالك abl‏ المضمون برهن (morigagee-backed obligations)‏ فإن الدقم Gaali‏ 
pat‏ له Le (aconcern) duaal‏ دامت مدفوعات الفائدة المتوقعة خلال iha‏ الرهن 
ستكون مقتضبة (shortened)‏ 


يواجه المستثمرون في الستدات القابلة للاستدعاء خطر السديد المبكر. ولكن خطر 
الاستدعاء هو مشكة Lala‏ لبعض الأنواع من التزامات الرهن المضموتة. ولتوضيح 
ذلك نفترض الثال الآتي : 

نفترض أن عقد رهن قد تمت تجزثته إلى عدد من التسديدات الزمنية 
cul, .(Tranches)‏ قد اس تهشهرت في تسديدات زعنية وتستلم كافة مدفوعات الفائدة 
التي تتحقق بين السنة السادسة وحتى السنة الثامنةء وإنك مرتاح لمخاطر عدم دفع 
قليلة عن هذا الأستكمار وبالتالي ستنام ليلة ile‏ ولكن Bled‏ انخفض معدل الفائدة 
وأن كاقة الرهونات ق peall‏ الخاص بها قد سددت ولم يترك رهن لتدفغ قائدة في 
السئة السادسة حتى السنة الثامنة. إن قيمة استثمارك ستنخقض إلى الصفر ولا 
يوجد اي مستمر ol)‏ نسبة قليلة فقط) من يقوم باستثمار في شكل معين وبوجود 
خطر الاستدغاء. ولكن بعض التزامات الرفن (collateralized mortgage Ñ paali‏ 
obligation)‏ تتضمن خطر الاستدعاء بصورة جوهرية. ولي الحقيقة قإن إفلاس بع 
الشركات في العالم مثل شركة (peabody) kidder)‏ مؤسسات مصرفية للاستثمار 
كبيرة ومعروقة يعود إلى خطر الاستدعاء الملازم إلى (CMOs)‏ التي يملكونها. 

وبغض التظر لخطر سعر الفائدة الملارم لبعض الانواع من التزامات الرهن فإن 
صكوك التداول (securitization)‏ لأسواق الرهن هي قصة تجاح طريقة. ففى عام 
0 كانت القيعة السوقية لسوق الضمان بالرهن حوالي (70) مليون دولار في نهاية 
العام 1994 ارتفعت إلى (1.2) تريليون. liag‏ يمثل )30( TASI‏ إصدارات الدين 
المتداولة في الولايات المتحدة AS pol‏ 
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سئدات البائكي Yankee Bonds‏ 
تباع سندات اليائكي في الولايات المتحدة الأميركية من قبل تنظيمات تقيم خارج 
الولايات المتحدة. وهذا يحقق طريقة قياسية للمستشرين الأميركان الراغبين في شراء 
سندات لمنظمات مقيمة خارج الولايات المتحدة ولكنها تستلم كافة المدفوعات بالدولار 
الاميركي. ويوجد سوق شبيهة بتلك ولكن أصغر منها في المملكة المتحدة pte‏ 
(Bulldog bonds)‏ سندات البلدوج وف اليايان تسمی سندات ساهوراي (Samurai‏ 
Bonds)‏ 


عقود الاستثمار المضمونة (Guaranteed Investment Contracts‏ 
ويشان إليها باللفظ (GICg)‏ وهى عبارة عن التزامات مستحقة متوسطة dal‏ 
تباع بواسطة عؤسسات التامين ا لصتاديق الاعانات (pension funds)‏ 
الجمعيات (foundations)‏ وخطط الأعائات (endowment plans)‏ ومنفعتيم الرئيسية 
هو ما يزيد عن متوسط معدل العاك والضمعون (guaranteed)‏ زفقط الموعود Only‏ 
.(promised‏ والمواف إها أن تكون (guaranteed) G padia‏ للسنة القادفة أو لعدد 
مثيت من السنوات Bale)‏ ما تكون لشمس سنرات أو أقل). إن (GEC)‏ ليست قابلة 
للتسويق (Mot marketable)‏ ويمكن للمستثمر أن يسحب Wel‏ نقدية من شرعة 
التامين قبل الاستحقاق ولكن يعقوبات Tape‏ جاذبيتها هو الزيادة عن معدل عائد 
القاكدة الكايت (Above Average fixed interest return)‏ وبعض الأفراد يعتقدون 
بوجود شيء آخر lis‏ أيضاً هو عدم معرفة القيمة السوقية إلى (GIC)‏ قالمالكين 
يعلنون عن القيم بناءاً على مبدا التكاليف الستحقة المحاسبي والتي هي أقل تغيراً 
مقارنة بقيم السوق الحقيقية. والضمان الخاص بعقود الاستشار المضمونة (GIC)‏ له 
قيمة مل أصول شركة التامين المصدرة. إن المعدلات العالية من (GIC)‏ يمكن تقديمها 
للمشترين فقط في Ula‏ استخدام شركة التآمين المتحصلات لشراء اوراق UL‏ أخرى 
والتي تؤمن عرائد عالية. إن العوائد العالية تأتي من مخاطر عالية من الخسائر. 
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سندات الدورق Eurobonds‏ 
بقصد بهذا النوع من الأوراق للالية بالسندات المصدرة التي تباع في أوريا Sale)‏ 
مدينة لندن) وغائباً ما تكون في عملة أخرئى غير عملة ssa ah‏ المقيم (issuers‏ 
domicile country}‏ وسندات البوروبوئد إوغالبيتها بالدولار (Snot‏ هي الشائعة 
الاستعمال: ولو أن giall‏ من هذه السندات يصدر بعملات آخرى مثل (Euro-yen)‏ 
العملة اليابانية (Euro-deutschemark)‏ العملة (Euro-sterling) Touti‏ العملة 
الانكليزية: أما الدواقم olay‏ إصدار اليورو دولار كسندات فهما اثنتان : 
الأول : بسبب عدم تسجيل هذه السندات مع (SEC)‏ فإنه يمكن بيعها بسرعة 
وبتكلفة ادتى مقارنة باصدارها في الولايات المتحدة. 
الثاني : أن معظمها بالدولار الأمريكي ويتطلب دفهها بالدولار ومن قبل المصدر في 
المستقبل. وهذا ما يرغب به المصدر Mad‏ إذا كانت لديهم حاجة ملحة للدولار 
الأمر يكى (لشراء بضائع أمريكية) وسيتحقق لهم أرباح مستقبلية غالبيتها 
بالدولار الأميركي. 
يتم تداول هذه السندات على مدار الساعة بن المؤسسات المالية في مختلف أتحاء 
ف إن وكلاء اليورى بوئد يشكلون يما بسمى مؤسسة وكلاء السندات الدولية 
(AIBD) (Association of Intermational Bond Dealers)‏ واليورو سند يقدم Lite‏ 
شروط غريبة (exotic terms) LLS‏ نلاحظ الأمثلة التالية : 
1 - بالئسية للسندات ذات الكوبون والمبلغ التي وضعت على مؤشر نسب سعر الذهب 
ak ‘(Indexed to the price of gold)‏ الطاقة page energy costs)‏ سوق 
الأسهم, أو اي مؤشر آخر. 
2 السندات ذات الكوبون الثابت القابلة للتبادل لسندات فعومة (floating rate Juall‏ 
Bonds)‏ وعند خيار إما المقترض أو عالك السند. 
3 السندات التي صدرت يعملة واحدة ولكن يمكن تحويلها إلى أسهم لعملة أخرى, 
إن السثئدات ذات المعدل العائم (Floating Rate Bond)‏ 4.5 مدفوعات القائدة 
ترة معطاة (مثلاً ستة اشهر) وتتحدد في نهاية الفترة sal‏ متعارف عليه. 
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أوراق مالدة الملكية Equity Security‏ 

إن الأوراق المالية كحقوق ملكية تهيأ حقوق منبعثة على عوائد الأصل مباشرة بعد 
دفع كل طلبات الدخول القابتة وهناك شكلان من الملكية. في داخل الولايات المتحدة 
تسمى الأسيم المفتازة (preferred stocks)‏ والأسهم العادية Lei (common stocks)‏ 
خارج الولايات المتحدة فتسمى وهو الشائع أسهم المفاضلة (Preference)‏ و إلى اسيم 
عادية (ordinary shares)‏ 

إن التقدير الدقيق للقيمة Ullaa‏ للأسهم الممتازة غير متاحة. مم ذلك فإن 
الاتجافات في قيمها على نطاق عالمي glg (Global)‏ مالية/ ملكية في الشكل (13) 
حيث يوضع [yal‏ ملحوظا. فالبيانات للفترة من 1960 ولقاية 1994 تبين أن أسواق 
الملكية على النطاق الدولي قد زادت من )0.5 تريليون دولار إلى )13( تريليون دولار. 
وهذا يمثل نمو سنوي متراكم بمعدل (9815) في الأغلب. 


شكل (1.3) نمو قيمة الملكية دولياً (بليون دولار) 


14000 


12MM | 





i تهاية السئة‎ 
1960 1970 1980 1990 taga 


وآكير نسبة رّيادة في الثم قد حصلت L‏ بين 1980 1990 وفي الوقت الذي 
حصل paill‏ في الدول المتقدمة . 
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القيمة بالدولار حسب المناطق (بالمليون) 


1994 1990 1980 1970 1960 





4998 2890 1381 701 %45 الولايات المتحبة‎ 
3275 8 457 194 135 ta 
4426 2832 419 51 18 5 
3 247 B A اخرى‎ 

12912 8258 2430 1010 525 pea 


النسب المثوية بالمثاطق (T)‏ 


37.9 35.0 56.8 69.4 65.7 الولايات اللتحدة‎ 
25,4 28.0 19.0 19.2 25.7 ERE, 
34.3 34.0 17.3 5.0 3.4 آسيا‎ 
2.4 3.0 7.0 6.4 5.2 ts yal 


حيث كانت اليابان من أسرع الدول في نمو قيعة الملكية. ومن الواضح فإن 
استراتيجية الاستثمار تحتاج في تكويثها أن تكون متفقة مع التصورات العالمية. 


Preferred (or prefernce) Stock اسيم الممتازة (التفضيلية)‎ 


الأسهم الممتازة تعتبر فعلياً من الأوراق المالية الهجينة مع ملامح من التزامات 
ذات Jas‏ ثابت وهي ملكية صافية من أوراق مالية. وهي مشابهة لسندات الدخل في 
أن هذه الأسهم تدفع سنوياً mle pisa‏ نقدية مشروطة إذا كانت عوائد المنشاة ما يكفي 
للقيام بذلك (توزيع الارباح كمدفوعات لهذه الأسهم). فعلى سبيل المثال قيمة اسمية 
لسهم )100( sls‏ فإن (9:6) اصدارات ممتازة ستدفع )6( دناتير كريح موزع كل 
سنة. إذا كان الأصدار تراكمي (cumulative)‏ فإن ghoti‏ غير المدفوعة عن ستوات 
سابقة (ارباح متآخرة) في هذه الحالة يجب دقعها قبل القيام بتوزيع أية أرباح على 
حملة الأسهم العادية. Lal‏ بالنسية pL SU‏ غير الموزعة للأسهم المعتازة غير Tasalli‏ 
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(noncumulative)‏ فلا تدفع في هذه Uall‏ وبعض الاصدارات الممتازة تسمى 
المشاركة (participating)‏ حيث تسمح لارباح الأسهم الممتازة الموزعة بالزيادة 
وباسلوب (stipulated fashion) bi AY!‏ عند زيادة ghol‏ الأسهم العادية. ودائمًا 
يعطى أصحاب الأسهم الممتازة حق التصويت في مجالس المتشآت ويعني ذلك فرضش 
رقابة Uai‏ علي الملكية (equity)‏ ويتم ذلك ف حالة عدم دفع الأرباح لسئة أو ES)‏ 
كذلك يعطى Thos!‏ الأسهم الممتازة معاملة خاصة (preferential)‏ إذا إستوجب تسييل 
أصول للنشاة ول حالات كهذه فلهم الحق في القيمة الاسمية على الأصول مثل توزيم 
آية أرباح على حملة الأسهم العادية. 

Jiag‏ هذه الصفات ليست فريدة لحملة الاسهم الممتارة Lad‏ فقد تكون متاحة 
لبعض السندات العادية وبينما لا يضمن عقد الاتفاق اصدار السهم الممتاز فالشائع أن 
تحتصف هذه الأصدارات باستدعائها .(callability)‏ تحويلها (convertibility)‏ امال 
لتسديدها pode, (sinking funds)‏ أخرى تتسصف بها سندات الدخل (income‏ 
bonds)‏ ولهذه الأسباب فإن البعض عن الملتعاملين يضف الأسههم المعتازة بأنها 
مساوية من الناحية الاقتصادية لسندات الدخل. 


Common (or Ordinary) stock العادية‎ agus 

إن حملة الأسهم العادية لمنشأة تمش ملكية المنشأة ploy (firm's ownership)‏ 
خصص الأسيم العادية إلى المستثمرين حيث تعطي للمالكين حق المطالبة على أي نوع 
من العوائد بعد تسديد GIS‏ الديون ghal‏ الاسهم الممتازة بالكامل. ولا يوجد ضمان 
لحملة الأسهم العادية (monguaranteed)‏ أو go‏ المطالبة على عوائد الأصول. إذا كانت 
المنشاة Hab‏ فإن حملة الأسيم العادية سيشاركون هذا النجام وسيستلم حملة 
الدين ما وعدوا به من العوائد الثابتة. 5 إذا فشلت المنشأة فإن حملة الأسهم العادية 
يستلمون الأرباح النقدية فقط بعد pid‏ حقوق dlas‏ الدين وحملة الأسهم الممتازة 
يستلمون القيمة الأسمية لأوراقهم TIU‏ 

وبسبب مركز مخاطر (ownership risk position) GSU)‏ التى يتحملها حملة 
الأسهم العادية فقد po‏ إعطائهم نوعين أساسين من الحقوق (Two basic rights)‏ 
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الأول : هو حقوقهم في الرقابة الادارية. 
الثان : حفوقهم في احتجاز نسبة أولية عن حقوق ASU‏ 

بالنسبة لحقوقهم في الرقاية (right to control)‏ فيتحقق من كلذل السماح لحملة 
ay uy!‏ العادية في التصويت لاختيار أعضاء مجلس الادارة. وعادة ملكية سهم daly‏ 
pe us‏ بالادلاء بصوت واحد ولكل عضو من أعضاء مجلس الادارة. فإن كنت تمتلك 
tes ]100(‏ في مثشاة ترغب باختيار ثلاثة من أعضاء مجلس الادارة فهذا يمني 
إمكانية القتصويت (Bay)‏ من الأصوات لكل مركز من المراكز الثلاثة منفصلة. يشار 
لهذا الاحراء بالتصويت غم المتراكم Lat .(noncumulative voting)‏ فإن التصويت 
المتراكم يسمح بضمان صوت في الادارة للمجموعات الصغيرة. وعند استخدام 
التصويت المتراكم فيمكن إعطاء الصوت لاني شخص في عضوية مجلس الادارة 
ايها لعدد الخصصن المملوعة مضروباً E‏ عدن SLA‏ المتاحة. فعلي سبل المثال إذا 
كانت (100) حصة مملوكة Gly‏ هناك ثلاثة من أعضاء مجلس الادارة يراد انتخايهم 
فاته pas‏ إعطاء )300( صوت لركز عضن مجلس إدارة واحد وليس للاثثين الآخرين 
أي صوت. ويتم التضويت في الاجتماع الستوي للعنشأة و إذا لم يتمكن حامل السهم 
من حضور الاجتماع فإن التخويل (proxy)‏ بالتصويت يفطي في هذه الحالة لجهة La‏ 
wy a Lal‏ و كيف تظهر الأسعار المعلنة في الصحف المالية كالتالي : 


(Yield) العائد‎ 


gin p =a FE‏ م10 
aie Kaas Div oe Hi‏ 


4-3] 108-1 | 108 1 25352 | | | TEM Baca 
z4 T 3 


إن السعر الأول المعلن Gua (International Business Machine) pet‏ رمزها 

التلخراف pole)‏ يستخدم من قبل مجتمع السفاسرة لتحديد السهم) هو ATBM)‏ 
فخاذل (52) أسبوع السابقة باعت (IBM)‏ يسعر عالي بلغ (111.25) دولار Liu‏ بلغت 
أوطا La plaat‏ عند (61.5) دولار: أما ريح الذولار فيظهر على أساس تقريب سترىي 
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وصبني على أساس الإعلان الآخير لتوزيع CLM‏ نسية عا esol‏ هو ربع الدولار 
مقسويماً على السعر الجاري للسهم. Lal‏ السعر إلى الايراد (PE)‏ كنسية قهو مساو 
لسعر السهم الجاري مقسوماً على العوائد على الأربعة أرباع الأخيرة (The most re-‏ 
wld lia, cent four quarters)‏ للتكلفة الحقيقية للسهم الواحد. Le}‏ الحجم فيمثل 
ste‏ الحصص المتداولة بالوحدات لكل )100( سهم. عليه فإن )2635.200( Laa‏ من 
(IBM)‏ قد تم تداولها في (31/7). Lal‏ المجمو عة الأخيرة المبيئة هن الأرقام فتشير إلى 

الأسعار ي يوم الاعلان: dy‏ يوم الاغلاق فإن قيمة السهم إلى (IBM)‏ يساوي 
)108.75( دينار (يلاحظ أن التعامل ف وحدات i i+‏ 


International Equity الملكة الدولية‎ 


تعثير Lagg‏ أمستردام الأقدم في العالم حيث نشات في القرن السايع عشر. وكان 
أول سهم يتم التداول يه هو لشركة .شرق الهند للتجارةء East India Trading Com-‏ 
pany‏ ومعظم حالات تبادل الاسهم في البورصات قد نمت بصورة غير رسمية وتحت 
ظروف متواضعة. قبورصة امستردام سميت بالكنيسة القديمة وبعدها تحركت إلى 
الكئيسة الجديد. في باريس Jia‏ بدأ سوق الأسهم فوق أحد الجسور. في لندن يدا 
التعامل بالأسهم ف أحد الحانات flavern)‏ وفي تيريورك بدأ التعامل في أحد المقاهي 
(coffeehouse)‏ . 

واليوم فإن )25 سوق للملكية هو في الولايات المتحدة. في نهاية عام 1994 بلغت 
القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في الولايات المتحدة )4.9( تريليون دولار, تتبعها 
اليابان (3.6) تريليون دولار. المملكة المتحدة (1.1) تريليون: المانيا )0,5( فرئسا )04( 
تريليون. واخيراً فإن جميع الأقطار في العالم لديها على الاقل مقاصة واحدة. وكبداية 
البورصات في الغالم كاأسواق صغيرة فإن دور المقاصة في معظم البلدان لا aliy‏ 
صغيرة في حجم تعاملها بالأوراق المالية . 

وكلحصائية في المقارنة بين الاقطار هو النسبة بين القيمة الكلية للملكية ف بلد 
معين الى الناتج pol‏ الإجمالي في هذا البلد. هذه النسبة كعينة لبعض الأقطار Tine‏ في 
الجدول (3.3) : 
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حدول )3.3( Losi‏ الملكية السوقية عنسبة من (GDP)‏ 


اليلد % بين قيمة الملكية (GDP)‏ 
المملكة المتحدة 163 
الولايات التخذة ]7 
اليابان 70 
lss‏ 60 
الدائمارك 39 
فرتسا 36 
الماثيا 28 
إيطاليا 15 


يظهر من الجدول أعلاه أن النسبة تتراوح ما بين (96163) للمملكة المتحدة إلى 
)915( 3 ايطاليا. وهذه الفروقات تعكس المدى الذي تعتمد عليه الشركات على أسواق 
الملكية العامة مقايل الاعتماد على اسواق الملكية الخاصة. فمثلاً في الولايات المتحدة 
هناك اعتماد كبر على الأسواق العامةء وقد يكون مرد ذلك إلى العلاقة التاريخية التي 
تمتم المصارف من توفير الملكية النقدية إلى المنشآت (equity money)‏ في بلدان أخرى 
مثل إيطالياء فرنسا. الماتيا فإن استدعاء اولي لضمان ملكية خاصة من الملكية 
الرأسمالية امر ممكن بقدر المستطاء: وفي بعض الأقطار Jia‏ فرنسا وإيطاليا فإن 
بعضى المؤسسات الكييرة قد تم تاميمها . 

وبعض المؤسسات التي تدوج أسهمها ف ghal‏ مزدوج isl yes (dual list)‏ 
أسهم هذه الشركات يتم تداولها في اثنين أو AST‏ من الاقطار. فيعطيها ذلك قدراً أكبر 
من التنويع لتتوع قاعدة حملة الأسهم ويعمل ذلك أيضاً على تحسين سمعة المنشأة في 
القطر الأجثبي: وبالنسية للمنشآت ذات الاسماء المشهورة أو المعروفة جيداً فإن حجم 
dh ole.‏ ويتحسن إضافة الى سهولة عملية الاقتراض من الاقطار الأجنبية - 
فأسهم شركة (Royal Dutch Shell)‏ «شيل» يم تداوليا في بورصات متعددة  lel‏ 
إجراءات الادراج المزدوج فتختلف باختلاف الأقطار . 
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والإدراج المزدوج E!‏ بورصات الولايات التحدة فو الأكثر digi‏ ما pla‏ 
المفروض عل المنشآت تسجيل إصداراتها مغ (SEC)‏ ومع يورصة الاسهم (Stock ex-‏ 
change)‏ وتامين المعلومات الحديثة عنها سنوياً وباللفة الانكليزية. إن الادراج 
المزدوج (الثنائي) في بورصة Gall‏ إلى حد ما AST‏ سهولة . 


How to Buy an International Stock شراء سهم دولىي‎ Lads 

هئاك عدة طرق لشراء اسهم Lande‏ أقطار أخرى (من حيث منشاً إصدارها). 
لحد الآن فإن الطريقة الأسهل والأرخص لشراء حصص أو أسهم مئشاة هي ذات 
الادراج المزدوج في بورصة اسهم محلية, فمثلاً في منتصف التسعينات كان هناك 
)250( شركة أجنبية تتعامل في اسواق أميركية تسمى (NASDAQ)‏ والتي سنا على 
ذكرها في الفصل التاليء وطريقة مشابهة أخرى هو شراء وصولات ودائع أميركية 
(American Depository Receipts)‏ على ago!‏ المنشأة. إن ga fi (ADR)‏ على 
أسهم أجنبية يحتفظ بها مصرف أميركي. ولتفادي الاسعار الغريبة فإن (ADR)‏ قد 
يؤمن go‏ على أسهم أجنبية متعددة: Mini‏ ما دام التعامل يسهم iLL‏ يعدد قليل من 
الين العملة اليابانية) لكل سهم فإن (ADR)‏ ستكون على مقياس من )100( سهم . 

اما إذا لم يكن للسهم chal‏ مزدوج أو متاح من خلال (ADRS)‏ فيمكن لمؤسسة:- 
سمسرة في بلد gaa‏ أن تحتفظ بمخزون من الاسهم وتكون راغية ف بيعه. Igaly‏ قد 
يكون للمس تثمر سمسار لتنظيم التعامل المباشر بالأوراق المالية في أسواق أجثدية أما 
في اسواق gail‏ مكلا أو في البلد الأصلي. والبديل الاخير قد يكون صعباً واحتمال أن 
يكون مكلفاً للمستثمرين .كافراد ومع ذلك فللمنشآت الكييرة يعتير الطريق الأقضل ما 
داع التعامل يكم pleal‏ كبيرة (sizable quantities)‏ وتوفير الاحتياجات فن السيولة 
في الأسواق الأجنبية . 

من المحتمل أن يكون الطريق الافضل المستثمرين الصغار الحصول على ملكية 
أسهم Laial‏ هو شراء محفظة استثمارية مختلطة مدارة بصورة محترفة (Stun)‏ 
ويحقق ذلك تنويع قوري ويزيل مشاكل عمولات الأسهم. الضرائب الأحثبية: أو حجن 
الأوراق المالية (Security Custody)‏ , 
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Commingled Portfolios الاستثمارية المخنلطة‎ Bilahi 
على‎ (direct claim) piloa إن الأوراق المالية التي تعت معناقشتها أعلاه تعطي حق‎ 
غير مباشر‎ Ja بالمقابل قإن المحافظ الاستشارية المختلطة تعطي‎ Laat أصول‎ 
على الأصول. والمحفظة الأستتمارية الخططة هي مجموعة من‎ (indirect claim) 
من قبل فل شار من المسنتمرين. فالمحفظلة‎ dadli By gas LS plaa المالية‎ aly sil 
الاستشارية تتكون من اوراق تجارية متنوعة جغرافياً ويشرف عليها قريق عمل‎ 
استشاري لصالح منشاة معينة. قالمالكين في المحفظة الاستثمارية من جهات عدة قد‎ 
نفس‎ elles صئاديق الإعانات الاجتماعية ... الخ. والكل‎ ips تكون جميهات‎ 
. المجموعة من الأصول‎ 
: تحقق المحافظ الاستششارية اللختلطة ثلاث متافع محتملة‎ 
(economies) تكلفة إدارة المحفظة الاستثمارية تكون أقل بسبب اقتصاديات‎ )1( 
. Bll Balad 
. AST تنويع‎ (2) 
إن المحافظ‎ .(Professionally managed) فهالة‎ z, يمكن إدارة العمقظلة بصي‎ (3) 
شركات‎ (Bank trust company) شركات بنو ك الأكتمان‎ thule تعرض‎ Lial 
. (Investement Counsel Firms) التأفين ومئشات الاستشارة الاأستثمارية‎ 


استثمار الودائع ذات النياية المفتوحة Open-End Investment Trusts‏ 

استثمار الودائم ذات التهاية المفتوحة هي محافظ استتثمارية مختلطة تشترى من 
قبل عامة المتعاملين. فقي يعض الدول فتاك صناديق الاستثمار المشتركة (mutual‏ 
funds)‏ وق بلدان أخرى تسمى وحدات الاثتمان أو وحدات الودائم (Unit trusts)‏ 
وقيل إبداء الرغبة بالتملك في محقظة استثمارية (لأسهم) إلى عامة المستثمرين فإن 
فعلومات the do‏ عن أهداف المحفظة الاستششارية: أنواع الأوراق المالية التي سيتغ 
التعامل بها واستراتيجيات الاستثمار التى ستستخدم يجب توفيرها والتي تطلبها 
الجهات الحكومية أو الجهات المشرفة على عملية تنظيم تداول الأوراق المالية (في عمان 
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مثلا سوق عمان المالي). إن الغرض من هذا الافصاح هو ضمان حصول المشتري على 
المعلوفات أو الكشف عنها وطبيعة الجهات ذات العلاقة مثل (طبيعة صتاديق 
الاستثمار) والخاطر التي قد تتعرض إليها. وي يعض الدول فإن المعلومات توضم 
يها يسمى الدليل gig (prospectus‏ هذا الدليل مصدر ue‏ للمعلومات والواجب 
على كل مشتر قراءته وبدقة . 

إن ملكية الصناديق الاسة ثمارية قد تطورت بصورة ملحوظة ob‏ العشرين سنة 
الماضية. وق وقتنا الحاضير العديد من الصناديق الاستثمارية المتاحة وف مختلف دول 
العالم واكثر من الأسهم المدرجة في (NYSE)‏ وف المملكة اللتحدة تمتلك الشركات 
الاستثمارية Jya‏ (4080) من قيمة الأسهم الكلية . 

إن معظم الصناديق الامستثمارية قد oly‏ حياتها كشركات استثمارية كطريقة 
رادج عوائد الشركة الكلية. مع ذلك فإن الصناديق الاستثمارية هي إحدئ الطرق 
توفرها الشركات الاستثمارية كاسلوب في توفي خدماتها الى المستثمرين. وشركات 
الاستثشار تدعو عدا من الأفراد المؤهلين للعمل على تشكيل أغضاء مجلس الإدارة 
للصندوق الاستثماري ثم التفاوض مع هؤلاء الاعضاء للعمل بصفة مستشار استثمار 
الى الصندوق (Investment advisor)‏ ومقابل تأمين خدمات استثمار إدارية للصندوق 
él‏ مستشار الاستثمار يستلم أجور سنوية: وتحدد هذه الأجور كتسبة من الاصول 
المدارة )960.25( (ALS) Jl‏ حيث تعتبر أجور اعتيادية: ولو ان بعض pls‏ من 
الاجور تدفع لقاء تنفيذ أو تحقيق أهداف معينة 

ومعظم الأوراق المالية تباع وتشترى في أسواق الأوراق المالية الشانوية 
pil Lol (Secondary markets)‏ الصناديق ASAA‏ مع ذلك فتباع وتشترى 
بالكتعامل مباشرة مع الصتاديق المشتركة. فإذا اشترى أحدهم )200( سهم O‏ رصيد 
الصندوق القائم من الأسهم سيزداد بمقدار (200 سهم). وإذا اراد pasat‏ أيضاً بيع 
)300( سهم OH‏ رصيد الآسهم القائم سيتخفض بمقدار (300) سهم. وهذا هو سبب 
تسميه هذه المحافظ الاستثمارية بالشركات ذات النهاية المفتوحة. وقد تكون المناقشات 
التالية تشمل Lay)‏ عمليات البيع والشراء وقد يكون التكرار نظراً للأهمية . 
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عدا الحافظ الاستشارية المقوازنة فإن د عظمها يركز على صنف معي من 
الأصول أو مجموعة متجائسة من الاصول تشكل وبيصورة متفردة المحفظة 
الاستثمارية. مثلاً يلاحظ الصناديق الاستثمارية التالية في الجدول (4.3) التي 
اقترحتها إحدى المؤسسات الاستشارية الاستشارية. وضمن هذه القائمة في الجدول 
ايضاً صتاديق السوق المالية. صناديق السندات الحكومية المعفاة من الضريبة: 
صناديق الدخل الثايت. صناديق الملكية الفعالة المدارة في الولايات المتحدة وكذلك 
بعض. مؤشرات الصناديق الاستشارية وكل منها تمثل Bilaa‏ استثمارية مخلطة 
تركئ على نوعية او مجموعة معينة من الأصول. وإن مدراء الحافظ الاستثمارية 
متخصصون ف هذا lali‏ وهم كذلك لسيبين : 
الأول - قد يكون من الصعب al‏ المحفظة الاستثمارية المراقبة وعن كثب أكثر من 
نوع واحد أو مجموعة متجائسة من أوراق مالية , 
الثاني بسبب ما بيناه في أولاً فإن ذلك يساعد المستثمر في التمتع بفرصة لاختيار 
وتشكيل مزيج من الصتاديق الاستثمارية التي تفي lalia‏ أو رغباتة 
الشخصضية . 
تع تبر الصناديق المتوازنة من حيث أصولها المؤلفة لها هي الغير مالوفة لصناديق 
التتخصص في مجموغة من الاضول والصندوق المتوازن يتكون من عدد من الأصول 
المترابطة والتعارف عليه أن يكون نصفها ذات الدخل الثايت والنصف AT‏ من 
الملكية. 


لا تعتير الصناديق المشتركة صثف معين من الاصول (asset class)‏ إنها وسيله 
للاستشار في مجموعة معينة من الأصول. شمن المعروف أن أحد القرارات التي 
يتخذها المستثمر هو قرار اختيار الأوراق المالية. من يقرر أي نوع من الأوراق الماليه 
التي يحتفظ بها هل هو المستثمر آم المدير المتخصص ؟ إن الصناديق المشتركة هي 
أحد الأساليب لصغار المستثمرين في الاستعانة بالاشخاص ذويي الكقاءات والمحترفين 
لإدارة eye‏ أو كل محفظتهم الاستثمارية , 
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جدول (4.3) آنواع الصناديق الاستثمارية المقترح من لجنة استشارية 


eats Goals‏ صتانيق dasha‏ مدارة 
الدخل متوازنة بفعالية 
الثايت Actively Managed‏ 
Equity Balanced Fixed Income‏ 
Funds Funds Funds‏ 
aliaa #‏ السيق EAI‏ عنتانيق Jedi pill þola # gpm‏ 
به صتانيق الوق الالية الأول # صنائيق ممكن تعويلها 
المعقاة من iara‏ © ستابيق الاستراتيمية # صتاديق el‏ 
» ستاديق الفخل الثابت الدائسية # صتاديق pail‏ الجر مية 
ف صناديق الدغل ee‏ @ الصئاييق Tyl‏ 
المعقاة من fas poll‏ 


مؤشر 
الصشدوق 
الاستثماري 
Index‏ 
Funds‏ 
ula pija ©‏ السلدات 
الأميركية 
H‏ صسثاديق LEN‏ للدارة 
Gapi‏ الأميركية 
© مؤشر LAU lie‏ 
الأعيركية 
# مؤشر صناديق LAU‏ 
الدولية 
© حستاديق LENI‏ الدولية في 


الأسواق الثامبة 


sources of Mutual Fund Returns مصادر عوائد صتاديق الاستثمار المشتركة‎ 


Luly pai رأسمالية‎ ghal hj peta أو‎ (Dividends) de موز‎ rhi عواشدهم بصو رة‎ 
, (Depreciation) أو اسحيلذك  انخفاض‎ (Capital appreciation) (JU 


إن فهم مصادر هذه الأرياح والتغيرات السعرية ستساهم في تحسين فهمنا الآلية 


التي تشتفل بها الصناديق الاستثمارية المشتركة . 


إن الأموال التي يجهزها حملة الاسهم تستثمر في محفظة استثمارية لعدد من 
الأوراق المالية. فمكلاً في (30/6/1994) كانت فحفظة استشار لأحد الصتاديق LS pal‏ 


: تتالف مما يلي‎ (AMF) 
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مختصر صندوق مشترك اميركي ف 30/6/94 القيمة بالدولار (بالمليون) 





1202 SUI هالية فى سولق‎ d 
496 ابت‎ das مالية:ذات‎ glial 
4188 PI gd 
157 اسهم دولية‎ 
دولار‎ 3 p paali 


لا يدفع الصندوق الاستثماري المشترك أية ضريبة (معفى من الضريبة) على أية 
دخول أو ارباح يستلمها عن الأوراق المالية التي يملكها إذا تم توزيع هذه الدخول إلى 
حملة الأسهم ف السنة التي تم فيها استلام تلك المدخولات. ويشار إلى هذه التوزيعات 
لحملة الأسهم «بمدخولات الأرياع (income dividends)‏ ولكن يدفم حملة الأسهم 
الضرائب عن تلك المدخولات التي يستلمونها. ولكن لا يدفعها الصتدوق كما بيناه 
سانبقاً. وف النصف الأول من عام 1995 كان مجموع ما استلمه Blo be) (AMF)‏ 
مصاريف الصئدوق) هو )0.42( دولار لكل حصة من الربح الموزع ودخل القائدة 
(interest income)‏ والتي توزع كارباح على كل حصة إسهم) من الصندوق 
الاستثماريى . 

إن التفييرات في ai‏ الأوراق المالية المملوكة من قبل الصندوق cc slaty)‏ يطلق 
عليها بالعوائد الرأسمالية (capital gains)‏ أو الخسائر الرأسعالية (losses)‏ وعندما 
يبيع الصندوق أوراقاً مالية ذات عوائد راسمالية ويشتري أوراقاً مالية جديدة OH‏ 
المواش الرأسمالية على الأوراق المالية تسمى بالعوائد المتحققة (realized income)‏ 
اعتيادياً يتم توزيع كل العوائد المتحققة إلى حملة الأسهم لذا ليس للصندوق أن يدقع 
dil‏ ضرائي على صان العراتك التحققة. إن توزيع العوائد الرأسمالية المتحققة على 
حملة الأسهم يشار إليها بأرباح العوائد الرأسمالية (capital gain dividends)‏ ومع 
دخول العوائد يكون على المساهمين (حملة الأسهم) دقع الضرائب على اية أرباح She‏ 
رأسمالية. ولكن لا يدقع الصندوق الاستثماري JAAN‏ أية ضريبة. يلاحظ أن عدم 
معرقة المدراء لطبيعة التعاملات يمكن أن يؤثر على العوائ المتحققة للفترات القادمة. 
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وعادة تدفع أرياح العواث الرأسمالية بدفعة واحدة gy (One payment)‏ رقت palin‏ 
3 السئة . 

إن التغيرات في قيم الأوراق المالية التي لم يتم بيعها فتسمى العوائد الراسمالية 
غير المتحققة (unrealized capital gains)‏ ومن ستة لأخرى (ويمد توزيع الأرياج 
الرأسمالية المتحققة) فإن التغيرات في العوائد غير المتحققة هي السبب الرئيسي للتغيرات 
في قيفة Gls‏ اصول المنشاة . 


Net Asset Value صانق قيمة الأصول‎ 
: لصندوق استثماري تحتسب كالتالي‎ (NAW) إن صاقف قيمة الأصول‎ 
(Market Value of Portfolio Assets) - (Fund Liabilities) 
Net Asset Value (NAV) = ~ ~ m o — 
Number of Shares Outstanding 
القيمة السوقية لاصول الحفظة  مطلويات الصندوق الاسكمارى‎ 
= a aT صاف قيمة الأصول‎ 


وكفثال على ذلك ole lel! Yates‏ التالية في Lash tl‏ العفومهية التالية لأحد 
الصناديق المشتركة لمؤشر اثتمان Tull, (S00)‏ في الجدول التالي )3.3( : 
جدول (5.3) لليرانية العامة على مؤشر ائتمان 500 aias‏ ف 30/6/1995 
الأصول المبلخ (aTa)‏ المطلوبات وحقوق الملكية المبلغ (بالالف) 


ستيات خزيتة 8885 التزامات قصيرة الأجل 180551 
اتفاقيات Sule}‏ شراء 191338 الملكية )250784765 سهم) = 

مجو ع التقد 200223 راس piali JU‏ 9958881 
اصتشارات pol‏ متتوعة 163525 سال دغل استشارات غير موزع 31342 


صاف العوائد المتحققة LUSIA‏ 4278 
أرباح استشارية pi‏ متحققه 2814059 


اش اة 3+ ببموع حقوق الملكية 12828769 
oe, eo‏ 13009311 مجوع التمويل 13009311 
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alga 51.15 = 250784765 + 12828760 قيمة الأصول لكل سهد‎ Glos 

امؤشر الذي ذكرناه بحت من pall‏ المؤشرات ومن أكبرها ومن اسعه LE‏ يشير 
إلى أرقام المؤشر (5&۴500). يلاحظ من Gall!‏ العمومية اعلاه أن الصندوق يحتفظ 
باستكمار قليل يما glue‏ من نقد (cash equivalents)‏ (أوراق مالية سوق التقد 
(Money Market Securities‏ وبنسبة قليلة في اصول ليست أوراقاً مالية 
(nonsecurity assets)‏ وي تظيز باليزاتية على أساس أصضصول متنتوعة 
(miscellaneous assets)‏ ولكن غالبية أصصول هذا الصندوق هي عبارة عن 
استثمارات في الأسهم وهي مكوئات مؤشر (۴500 ع OS‏ نفس الوقت إن مجشموع 
القيمة السوقية لاستثمارات الصسندوق المشترك الذي نحن بصدده هو ما يحتسب ل 
نهاية كل يوم: فعند الإغلاق حسب تاريخ اليزائية أعلاه بلغت القيمة السوقية 
للمحفظة الاستثمارية )13009311( دينار أو ما يقارب (13) مليون دينار. وق نفس 
ذلك اليوم بلغت قيعة الالتزامات القصيرة Ja)‏ )180551( دينار. وقيل تنظيم آية 
طلبات لشراء أو بيع أسهم في الصندوق الاستثماري والتي استلمت خلال اليرم 
المذكور كان رصيد الصندوق الاستثماري من الأسهم )250784765( سهم. عليه فإن 
Glos‏ قيمة الأصل لكل سهم هي : 


13009311000 - 180551000 


. - 51.15 ديثار 
250784765 


وبعد احتساب (NAV)‏ في نهاية يوم التداول فإن الطلبات تستلم لبيع أو شراء 
أوراق مالية (أسهم) خلال اليوم حيث تتم الصفقة عند صافي قيمة الأصول الجديد 
(NAV)‏ وهذا يضمن تعامل البائعين والمشترين عند pañ‏ عادلة (Pair values)‏ في مثالتا 
الحالي فإن الطلب بشراء )10000( دينار من الصندوق سيمثل )195.5034( من الأسهم 
الجديدة )51.15 + 10000). وإن طلب بيع )300( سهم سيحقق إيراداً إلى البائع بمقدار 
(15345.00) ديتار )51.15 x‏ 300( ويشار إلى المبيعات من أسهم الصندوق المشترك 
sla ful‏ الأسهم (redemptions)‏ ~ 
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ولكن ما هي الأسباب التي تؤدي الى تغيير (NAV)‏ ؟ للإجابة على السؤال نفترض 
JEL‏ في الجدول )9.3( : 


حدول )6.3( معاملات مفترضة لاحد Sistine)‏ المشتركة 


لاا الستدوق ساق Saad‏ الأموال 
إحامل السهم) (ipia)‏ 
)1( تكوين الصتدوق وشراء سهم ولخد عن قبل حامل السهم lù =< J0-‏ 
)2( بشتري الصندوق سيم بالتقد السظم من حامل السهم 10 
(F)‏ يستلم اتصستدوق )7( ديتار ge‏ توزيعات أرباع اسهم يعلكها السلدرق 11 
)4( زيادة القيمة السوقية للأوراق الاتية CF) less‏ دنائير 14 
)5( يدفم الستترق )0( ديتار ph‏ لحامل pll‏ | — 13 
gins (6)‏ )2( ديئار عرائد راسمالية للصتدوق عند شراء pang‏ أسهم 13 
)7( توؤيع الستبوق العراثد المتعققة يدقع )2( ديثار لسامل السهم 7 >— 11 
قيمة السهم التهائية 11 | 


hall a ool = المووّع‎ pll رمع‎ + (Jui راس‎ pul) الرأسمال.‎ rall 
Total Return = Dividend yield + Capital Appreciation 
0.40 0.30 + 0.10 


1 


(1) في ag all‏ الأول يشتري المستثمر سهم واحد من الصتدوق عند صافي قيمة dyal‏ 
بميلغ )10( دثائير. وعند وقت الاستلام فإن هذا المبلغ )10( دنائم يودع في 
الحساب التقدي للصندوق الاستثمارى. ليس لهذا الشراء أي تأثير على (NAV)‏ 
الصتدوق ها دام التعامل بالأسهم يتم بصا قيمة الأصول . 

(2) ف اليوم الثاني يستخدم الثقد لشراء (10) اسهم. وليس ليذه العملية أى تاشر على 
(NAV)‏ لأنها تعثل ويبساطة اتتقال )10( دنائي هن التقد إلى )10( دنائ .من 
الأسهم = 

(3) في اليوم الثالث يستلم الصتدوق ارباحاً عن استشاراته بالأسهم بقيفة (1) Jisa‏ 
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ديار 
(4) ف اليوم الرابع تزداد قيمة الأوراق المالية المملوكة من قبل الصندوق الاستثماري 


(5) في ag ull‏ الخامس سيدفع الصندوق الاستثماري كدخل ارباح مبلغ (1) ديئار عن 
كل سهم في الصندوق. وسيؤدي ذلك إلى تقليل (NAV)‏ بديناى واحد لان أصول 
مساوية لديثار واحد لكل سهم قد تحولت من الصندوق الاستثماري إلى 
الستثمرين في الحمندوق . 

(6) في اليوم السادس يحقق الصندوق مبلغ )2( glaa‏ من مجموع (3) دنانير عوائده 
الراسمالية من بيع الأوراق المالية والتي فيها )2( دينار عواش. وليس لذلك تاثير 
على (NAV)‏ )3 ذلك الوقت) لأن Lai‏ الأصول ستحتجز في داخل المؤسيسة . 

(7) في اليوم السابع فإن الصندوق يدقع أرباح عن عوائد راسمالية قدرها (2) دينار 
لكل سهم بالصندوق الاستثماري وهذا يقلل (NAV)‏ يمقدار )2( دينار oY‏ أصول 
مساوية لديتارين لكل سهم قد تهولت هن الصندوق إلى الستثمرين في 
الصندوق. وآخر قيمة صافية للأصول هي (11) دينار . 


كدف وكاذا تشترى الصناديق الاستثمارية 
Why and How to Buy Mutual Funds‏ 
قد يكون سبب امتلاك الأفراد للأسهم المالية قي صناديق استثمارية لأنها تؤمن 
للاقراد المستكمرين مجالاً واسعاً للتنويع. إن تكاليق إدارة المحافظ الاستثمارية 
الشخصية دائمًا وفي أغلب الأحوال تكون اعلى من التكاليف السنوية التي تحصل عن 
الصناديق الاستثمارية. ثم إن المحفظة الاستثمارية تدار بواسطة محترف أو 
jp Sd 5‏ في محال الاستثهار. فالإدارة المحترفة الفعالة قد أو قد لا تحقق أحسن 
th all‏ مقارنة بالإدارة السلبية (الخاملة). وهذا الموضوع لم يتم ala‏ لحد الآن. ولكن 
إدارة iiiad]‏ الأسكثمارية من قيل متخضصين إسواء كانت الادارة فعالة أو خافلة) 
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تكون اقل عرضة كونها غير منطقية أو مقبولة أو (spur) Low‏ لقرارات مستمرة - 
قرارات كل لحظة (Moment decisions)‏ . 
هناك طريقتان لشراء الصندوق الاستثماري من خلال سمسار أوراق مالية أو 
مباشرة من الصندوق GIA‏ في dls‏ استخدام سمسار الأوراق WU‏ قإن السمسار 
يستلم العمولة لقاء ذلك والتي تسمى العبه (Load)‏ وعبء الاتعاب الحالي يتراوح بين 
)%3( إلى )96( ومن المعتاد دفعها عندما يتم شراء الأسهم وتسمى العبء Lasia‏ 
(front - end load)‏ فمثلاً nue‏ الأتعاب من هذا النوع لشراء اسهم من ily (AMF)‏ 
الآن (905.75). فإذا اعطیت السمسار )10000( ديئار لشراء اسهم Leake (AMP)‏ يكون 
(NAY)‏ (20) دينار فإن السمسار سياخذ ples‏ )575( ديثار كعمولة x‏ 0.0575) 
)10000 واستثمار المبلغ المتيقي )9425( دينار في (471.25) أسهم (9425 +20) : 
وإذا تم شراء الاسهم مباشرة من الصندوق فإن عبء الاتعاب سوف لن يدفع. 
والمككتيات لديها معلومات كتيقة حول صناديق لا عبء عليها (no -load funds)‏ والتي 
تعطي عناوينها وأرقام هواتفها في كثير من دول العالم. ولكن حتى هذا النوع من 
الصناديق فإنه يفرض ما يسمى إطفاء (استرداد) الأتعاب إذا باع المستثمر الأسهم 
قبل الفترة المحددة وعادة سنة واحدة أو اثنتين. 


شركات الاستثمار ذات النهانات المفلقة Closed-End Investment Companies‏ 


هذا النوع من الشركات شبيه بالصناديق المشتركة (شركات النهايات المفتوحة) 
{open-end companies)‏ من عدة أوجه. فكلاهما يميل إلى التخصص في نوع معي من 
الأصول. وكلاهما يحقق مجالاً واسعاً من التنويع وبكلفة اقل نوعاً ما وكلاهما لا 
piss‏ ضرائب عن الأرباح الموزعة الفائدة والدخل المتحقق الذي يدفم إلى حملة الأسهم. 

إن القرق الرئيسي في شكل الأوراق المالية Gh‏ من كيفية شراء وبيع الأوراق 
المالية. إن اسهم الصندوق تباع او تشترى من الصندوق الاستثمارى مباشرة. مع ذلك 
فإن الشركات ذات النهايات المغلقة فيتم تداولها مثل بقية الأوراق المالية؛ ففي السوق 
الثانوية للأوراق المالية يتعامل Zale‏ المستثمرين من المشترين مع Tale‏ المستثمرين من 
البائعين عن طريق السمسار كوسيط بين الطرقين. وليس عليهم كما هو الحال في 
الصناديق الاستثمارية - التداول عند (NAV)‏ السائدة ويبقى aM)‏ كذلك: 
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وهذا هو غموض شركات الاستثمار ذات النهايات المفلقة (Mystery)‏ تي قيامها 
بالبيغ بغلاوة (premia)‏ أو بخصم (discount)‏ من قيم صاقف الأصول. بل وضعت 
تفسيرات عدة لاذا يقوم الستثمرون بالتعافل بالأوراق ال مالية باسعار تختلف من 
تيا الاقتصادية القعلية. صحيح لا يوجد راي قاطع إلا أن العلاوات أي الخصومات 
بالنسبة للصناديق الاستثمارية يبقى a)‏ غاعض . 

على النطاق العالمي كائت الصتاديق ذات Lgl‏ المقلقة وحتى الأربعينات هي 
المسيطرة أو السائدة مقارنة بالصئاديق الاستثمارية ذات النهايات Ge all‏ ولكن en‏ 
الحرب العالمية الثانية وبصورة aii Tale‏ انخفض حجم الصناديق ذات النهايات 
ilill‏ بصورة ملحوظة قبحضها كم تسييلها وخرجت من aslo‏ الاعمال ويعشبها قد 
حولت الى صتاديق مشتركة ذات نهايات مفتوحة. لي نهاية السيعيئات كان هناك عدد 
قليل من الصناديق الاستتمارية ذات SLL gill‏ المغلقة. مع ذلك فإن السنوات الأخيرة 
قد شيدت زيادة (resurgence)‏ في شركات الاستشار ذات التهايات المغلقة ويصل 
عددها gT‏ بالمثات. وق كثم من دول العالم تقوم هذه الصتاديق باب تثمارات في 
سندات حكومية لتحقيق الدخول الفاضغة الضريبة أو أن تستتمر بحيث تريد من 
خاصيتها في أدوات دولية من خلال الاستثمار في اوراق مالية في يلدان أجنبية. 
والصناديق الأخيرة تعرف ياسع إصندو 3 (country fund alll‏ 

وتحن بصدد الصناديق الاستثمارية فإن الصناديق ذات النهايات المغلقة لها 
فوائد وعيوب. والفائدة الرئيسية انها لربما لا تكون مساوية لصندوق ذات نهاية 
مفتوحة يستثمر في أوراق مالية متشابهة. فمثلاً بعض الصناديق ذات النهاية AEU‏ 
تستثمر في بلدان نضع قيوداً على سحب رؤوس الاموال. فمثل هذه القيود تسيب 
مشاكل للصناديق المشتركة التي قد تبيع أوراقاً مالية للدفع لحملة الأسهم والراغيين 
فى إنهاء استرداد (redeem)‏ حصصهم في الصندوق الاستثماري. 

ولكن لا بوجد قلق من حالة إسترداد (redemptions) pal‏ في الصناديق ذات 
النهاية المغلقة. ومن إمكانية الاستثمار لي بلدان كهذه. أما أهم العيوب الرئيسية في 
LEL‏ صندوق استثماري ذو ثهاية مغلقة هي السيولة واحتمال الخصم أو العلاوة 
nd‏ الؤكدة. لا تتعامل الصناديق ذات النهاية المغلقة بذلك النشاط الذي يتم به تداول 
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الاسهم بين عامة المستثمرين. عليه فإن مؤسسات المستثمرين والتي تتعامل مع 
كميات كبيرة تبقى بعيدة عن الصناديق الاستثمارية ذات النهاية المغلقة حتى 
المستتثمرين من الأفراد فإنهم يلاحظون السيولة الأقل لصناديق النهاية المغلقة مقارنة 
بالمتاجرة بالأوراق المالية بين العامة من المستثمرين. إن وجود الخصم أو العلاوة في 
حصص النهايات المغلقة تضيف عنصراً آخر من المخاطرة لعامل عدم التأكد الملازم 
لقيم الأوراق المالية الذي تحتقظ بها الصناديق ذات النهايات المغلقة. 


الأوراق المالية المشتقة Derivative Securities‏ 


الأوراق المالية المشتقة ليس لها حق مباشر على الآصول الفعلية ولكن لها حقوق 
على أوراق مالية أخرى مثل الاسهم العادية أو السندات ومن الاسم يمكن القول إن 
قيمتها السوقية تشتق من القيمة السوقية للأوراق المالية المتعارف عليها مباشرة. إن 
النوعية الرئيسية بصورة عامة للمشتقات هي : 
1 المستقبليات (futures)‏ . 
2 الخيارات (options)‏ 

dia,‏ أنواع أخرئ من الملست قيليات والخيارات عن الأوراق المالية SU‏ لة ف 
أسوا اق مخطقة من العالم. 

وسنتناول الأوراق المالية كخيارات أو مستقبليات في اختلافيها من الأصول 
التي نحن بصددها (المعنية) Gly‏ لها حقوق Agate‏ 

نقترض أن لإحدي المنشات اسهم غادية ولهذه الاسهم قيمة سوقية اليوم ولكثثا 
نركز على قيمها السوقية في تاريخ محدد مستقبلي (T)‏ وهذا يعود GY‏ الستقبليات 
والخيارات تعطي Gyia‏ على الأصول المعنية فقط عند تاريخ مستقبلي محدد. فمثلاً 
المستقبليات (futures)‏ تتطلب شراء المالك خلال )180( Lag‏ وخيار (option)‏ يسمع 
للمالك للشراء في (180) fags‏ 


الآن نفكر في رسم بياني. في مشالنا نفترض أن المحور الافقي يمثل Lya‏ القيمة 
السوقية aged‏ واحد لاجد المنشآت ف تاريخ مستقبلي AT)‏ ويمكن ان تكون القيمة 
متشفضة lun‏ مكل (صفر). ومع ذلك boja‏ سنقحص حالات Leake‏ تكون قيمة السهم 
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)100,50 ,150( ديثار: على المحور العمودى فإئنا تضم قيم بعضى الأوراق المالية عند 
تاريخ يساوي dua (T)‏ ته تمد قيمة الورقة على سعر السهم في ذلك الوقت. ايضاً 
ستحدد مواقم لأربعة أصول تضعها علي المحون العمودي : 

1 ملكية السهم. 

2 هلكية عقود 'مستقئلية على السهم. 

3 ملكية خيار شراء على السهم. 

4 ملكية خيار بيع على السهم. 

تعرّف المشتقات كما يلي : 

1 المستقيلنات Futures‏ : حيث lll azab‏ بالشراء (obligated to purchase)‏ 
olla - 2‏ الشراء Call options‏ : يكرن للمالك gadi‏ يشراء الاصل المعني من بائع 
الخيار (call seller)‏ باتفاق على السعر عند تاريخ ddaa‏ مستقيلي (1). Mf‏ مارس 

مالك الخبار (call owner)‏ هذا الحق jad‏ باثم الخيار تسليم البضاعة. 

3 خيارات البيع Put options‏ : حيث يحق للمالك بيع الاصل المعني لبائع الخيار 

هذا الحق فعل بائع خيار البيع شراء الاصل. 

ب اة )100( ديثار Aan us‏ تاريخ pls Sum {T}‏ كي قا مالك العقود 
المستقيلية أن يشتري فمالك الخيار قد يشتري ومالك البيع قد يبع إذا كان السهم يقدر 
blaas‏ )100( ديثار عند (T)‏ فإن الموقف (الوضم) يساوي Laa‏ (100) دينار. 

تتامل الآن adl‏ (ه) إلى الجزء (D)‏ من الشكل (2.3) الذي يفل تظيل 
للمشتقات فالجزء (A)‏ من الجدول هو الاسهل لأنه يكس LEL‏ مباشرة للأسيهم. 

إن مركز المستقبليات الطويل (Long future position)‏ في الجزء (B)‏ (الطويل 
Long‏ يعني الملكية: Lely‏ القصير Short‏ فيعني إنك مدين (Owe‏ بتحرك ف نفس sles)‏ 
ملكية السهم المباشرة ولكنها دائما يميلغ (100) plus‏ أقل. وهذا الهامش )100( دينار 
بين ملكية السهم واللكية المستقبلية تعود يسبب الالتزامات لدقع )100( ديتار غند 
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التاريخ (T)‏ فإذا كان السهم يساوي )150( ديثار فإن المستقبليات تساوي (50) ديتار. 
إذا كان السهم يساوي )50( دينار قإن المستقبليات تساوي )50( دينار في التاريخ (T)‏ 
يكون عقد المستقيليات هو قسه للسهم المعني مطروحاً مته سعر الشراء الملزم وهذه 
الحقيقة البسيطة هي الاساس في تقييم العقود المستقيلية عند تاريخ مسيق (E)‏ 





prior) 
الشكل )2.3( تحليل المشتقات‎ 
(A) ملكية سهم ولحد فن‎ 2 AL (A) ملكية سهم واحد على سیم‎ 8 
| ل لات حك ا تيناد‎ Pea 

te وعمس ديصي‎ g 

4 1 دمع اه ا 

+3 s 7. 5 00 150 
7 4 غنيم‎ ply الذي‎ pall 
50 Hi 150 للالك باتشرام‎ 

CT) التاريغ‎ y (K) قيمة السيم للمنشاة‎ (T) الحاريخ‎ g CA) السهم للمئشاة‎ daa 


daly ps بنع‎ jd dtl D 





CT) في التاربخ‎ CX) السهم للمتشاة‎ dead (T) ف التاريخ‎ (K) السهم للمنشاة‎ Leal 


إن ملكية شيار الشراء (The ownership of the call)‏ عند تاريخ (T)‏ مبينة 3 
الجزء (C)‏ من الجدول السابق وسيكون لها قيمة موجبة إذا كان السهم يساوي أكثر 
من سعر الشراء المصرح به حيث يكون للمالك الحق في الشراء. وإذا كان السهم 
يساوي (150) ديتاراً فإن خيار الشراء (الاستدعاء) يساوي )50( ديئاراً. إئه من 
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الضروري إذا كان سعر السهم يساوي )150( ديناراً فإن الاستدعاء ([خيار الشراء) 
يساوي )50( ديناراً عليه فإنه من الضروري التحقق من أن مالك خيار الشراء له الحق 
بالشراء ولكئه ليس الزامي أو كالتوام (obligation)‏ عليه إذا كانت قيمة السهم (50) 
ديثاراً قإن قيئة خيار الشراء هي (pine)‏ وليست )50 -) Tiaa‏ 

Lai‏ ملكية خيار (The owership of the put) all‏ عند التاريخ (T)‏ فتظهر في 
الجزء (D)‏ من الجدول السايق وسيكون له قيمة موجبة إذا كانت قيمة السهم أقل من 
)100( ديثار كسعر معلن وريما يقوم المالك pulls‏ فإذا كانت قيمة السهم )50( ديار 
عند التاريخ (T)‏ فإن الحق بالبيع عند )100( دينار GS)‏ البيع) يساوي )0( abas‏ 
ولأن خيار البيع يعطي الحق وليس التزاماً ولن تكون قيمته سالبة. 

يلاحظ أن الخطوط (المنحئيات) في كل قسم يتحرك بزاوية (545). واهمية ذلك أن 
لبعض الأوراق المالية ميزة إتبافي (emulated‏ من خلال التوليفة (combinations)‏ مع 
أوراق GIL‏ أخري. 

فمثلاً ما هي حصيلة التاريخ (T)‏ إذا كنت تمتلك ولي آن واحد خيار مستقبلي 
وخيار بيع ؟ ما دامت هناك مدفوعات لخيار البيع حيث للمستقبليات خسارة فإن 
صافي هذه التوليفة هي نفسها كخيار شراء. هذه الملاحظة هي المقتاح في كيفية تسعير 
مشتقات الأوراق المالية في السوق المالية. l‏ 


ولكن ما هو سيب وجود هذه المشتقات كاوراق مالية معقدة ؟ والجواب بسيط. 
قهى Gaji‏ وسائ (cost-efficient) Uai WES‏ لتغطية مخاطر اسعار الأوراق الالية. 
فمثلاً نقترض إنك تمتلك سهم من المنشأة (X)‏ وتنوي بيعه في هدة )180( يوماً ما 
دمت محتاجاً للنقد في ذلك التاريخ. عند بيع مستقبليات (100) يوم للسهم فإنك 
تضمن السعر الذي ستستمه وكبديل إذا رغبت لتملك السهم وتريد تحديد مجال 
خسارتك إذا حصل اثخقاض في قيمته فيمكتك شراء خيار بيع طويل (buy along put)‏ 
فخيار البيع هذا سيضمن الحد الأدثى لسعر البيع خلال فترة حياة خيار البيع. 

أحد الفروقات بين المستقبليات والخيارات هو أن المستقبليات تمظل التزاع قانوي 
Lan‏ الخيارات Ge‏ قانوي. ويوجد فرق آخر مهم بين المفهومين هو أن المشترين في 
المستقبليات لا يدفعون شيثئاً لبائعي المستقبليات حتى التاريخ المستقبلي المحدد. أن 


- 159 - 


المشترين لخيارات الشراء وخيارات البيع مع ذلك يدفعون بسعر إلى اليائع عتدما تاخذ 
العملية التجارية مجراها. 


Swaps المقائنضة‎ 


وتفهم من اسمها وتعني القايضة لشيء بدل شيء آخر. وقد ظهرت ف نهاية 
السبعينات وسوق المقايضة Lage Shale pial‏ للأسواق المالية الحديثة. الشائم 
والتعارف عليه قإن المقايضة تعني مبادلة مدفوعات الفواش على التزامات الدين 
لطرفين متقابلين {two counter parties)‏ 


الشكل الاو دلي الذي ظهر ت يه المقايضة هو عقايضة العملات (currency swaps)‏ 
gS Ai‏ أن منشأة موطنها الاصلي في في الولايات المتحدة الأميركية ترغب في بثاء مصنع 
جديد في الآردن. المدقوعات النقدية eld‏ المصنع والمدفوعات عن المواد Lapal‏ 
وتكاليف العمل المستمرة فهي Sule‏ تدفع بالديتار الأردني Lal‏ ما يسم نقداً من 
المبيعات فتتم بالدينار الأردني Lal‏ عليه فإته من المنطقى أن نفترض المنشأة بالديثار 
الأردني لفرض تخفيض همخاطر معدل التبادل {to minimise exchange rate risk)‏ 
فنكلاً إذا تم الاقتراض بالولايات المتحدة بشكل دولارات فإن المنشاة ستواجه مخاطر 
معدلات الصرف (التبادل) لمرتين عن الزمن. خلال الفترة الزمئية عند إقامة المصنم 
Se‏ يجب تحويل الدولار إلى الدينار الأردني لفرض دفع اجور المواد والخدمات في 
الأردن. وعندها يبدا المصنع بالعمل وخلق الدخول فإن هذه العواك يجب أن تحول إلى 
الدولار لغرض دفع الفوائد والمبالم الاصلية التي تمثل قروض بدولار اميركي وما 
imala‏ اللتشآت الأميركية لا تعرف المعدلات المستقبلية للصرف بين الدولار والدينار 
الأردني فستتعرض إلى مخاطر سعر الصرف. 

تفترض أن منشأة في الاردن ترغب أن تقوم بالعكس Lol‏ وهو بثاء مصنع جديد 
في الولايات المتحدة gly‏ غالبية مبيغاتها بالدولار الاميركي والتي ستحصل في 
المستقيل. هذه المنشآت ستواجه palia‏ مشايية ولكن معاكسة (identical but oppo-‏ 
site risks)‏ لذا فبإمكان كل lagia‏ تقليل مخاطر معدل الصرف إذا تمت مقايضة 
التؤاماتيها (swapped liabilities)‏ _ 
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ستقوم المنشأة GS pel‏ ببيع التزام دين debt obligation)‏ 3) قي الولايات 
التحدة وستقوم المنشاة الأردتية يبيع Les‏ يساوي ذلك إمخاطر عدم pial‏ واستحقاق 
متشابهه) ف الأردن. Buie‏ تدخل المنشأت في اتفاق (SWAP agreement) Lalis‏ حيث 
توافق المنشأة الأميركية على دفم كافة التزامات المتشأة الآردنية في الأردن وستوافق 
المنشاة الأردنية لدفع كافة التزامات المنشاة الأمبركية في الولايات المتحدة. 

إن مقايضة العملات بهذه الصورة توضح كيف أن الاتفاقيات المالية التي Linas‏ 
تعود بالئقع لكافة المشاركين. ولكن لماذا لا تبيع المنشأة GS pel‏ دين إصدار غالبيته 
بالدينار في الأردن وتبيع LAM‏ الأردتية إصدار غالبيته بالدولار في الولايات المتحدة؟ 
إذا كانت أسواق الأوراق المالية بين البلدين كفوءة (perfectly efficient) LLa‏ فسيتم 
«ls‏ 

ولكن الأسرواق الدولية ليست تامة الكقاءة. فخطر الائتمان لكل منشاة (Credit‏ 
Risk)‏ يقيم بصورة صحيحة في البلد المعني. عليه فإن طرح دين إصدار جديه خلال 
المنشأة المحلية في بلدها سيتطلب تحليل اعتماد (Less credit analysis) Ja)‏ ومعدل 
فاشة aba‏ فهكلا إذا كانت كلتا المنشاتين. مقتدرتين. على پيم إصدارات: سن 
السندات المتشابية عند تكلفة adli‏ قدرها )98( في بلدانها ولكن يستوجب عليهما دفع 
)%9( في البلد الاجنبي عليه فإن مقايضة العملة تحقق لكل منشاة توفير )100( نقطة 
أساس basis points)‏ 100( [أساس النقاط هو 1/100 ل 961[ ؛ 

هناك أنواع cS)‏ من ترتييات المقايضة (swap arrangements)‏ التي تطورت منذ 
نياية السبعينات وهذه تتضمن ما يلي : 
1 مقايضات معدل الفائدة Interest rate swap‏ : و هذا paill‏ من المقايضات 

تقوم الأطراف المتقابلة بتبادل دين بععدل ثابت bide (fixed rate debt)‏ دين 

معدل التعويم (floating rate debt)‏ فمثلاً تمتلك منشأة رصيد سند daly pisaa‏ 

خمس ستوات حيث تم تحديد معدل الفائدة مساي لعدل lias (LIBOR)‏ إليه 

)962( فإذا كائت phasi‏ ممتمفة بزيادة معدلات الفاتدة بالأمد القصير خلال 

السئوات الخمسة القادمة؛ فإته يمكن تنظيم مقايشة معدل فائدة pa‏ المصرف 
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حيث تدفع Blaski‏ بموجب معدل ثابت إلى المصرف (لخمس سنوات) وسيتقترض 
المصرف. مدقوعات معدل فائدة التعويم المستقبلي للمنشأة. 

2 - مقايضات معدل أساس Basis rate swaps‏ : حيث يكون لكل طرف مدفوعات 
Bold‏ معدل التعويم ولكن المعدلات مرتبطة بمؤشرات مخطفة (different indexes)‏ 
Jia‏ ذلك معدل (LIBOR)‏ مقابل سندات خزينة بامد )30( يوماً. 

3 - مقايضات ll‏ قىت Timing swaps‏ : ويموجب ذلك يقوم LLY sal‏ بدقع 
فوائد Je)‏ أساس نصف سنوي) ويدفع الطرف الآخر على أساس سنوي. 
are‏ فإن ترتيبات المقايضة (swap arrangement)‏ تتم بين طرفين ويتم 

نصميمها يما يلاثم احتياجات الطرفين. وف الآونة الأخيرة aial‏ المصارف تعرض 

عقود مقايضات نموذجية وهذه العقود النموذجية تساهم في التوفير من تكاليف 

المعاملات وتؤمن عامل للسيولة ما دامت هناك إمكانية تداولها ف الاسواق الثانوية. 


أفئلة. محلولة : 
شكال (1) : 


قدمت إليك الاسعار المعلنة التالية لسندات خزيئة عند يوم الاغلاق 31/5 - 30/6 
(إن للسئد 30/6 تسعون يوماً باقية). 


معلومات عن سند الخزينة 

31/5 كلك 
الاستحقاق الشراء البيع الشراء pull‏ 
28/9 %9.10 %9 000 929.25 


(a)‏ في 31/5 كان للسند )120( يوماً متبقية من حياته. في ذلك اليوم ما هي النسية من 
القيمة الاسمية الواجب دفعها لشراء سئد الخزينة ؟ 

(b)‏ في ذلك اليوم ما هو معدل الفائدة البسيطة والفائشة المركبة لمعدل العائد السنوي ؟ 

(ع) افترض dij‏ اشكريت سند الخزينة في (31/5) وقعت ببيعه في (30/6) ما هفو معدل 
العاش الذي ستحصل عليه خلال فترة الشهر هذه ؟ إذا أردت بيان هذا العاف علي 
أساس سنوی ماذا سيكون العاف عند q‏ 
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الحل : 


(a) P= 100 - 100 (0.090) (120 + 360) = 7 


r= [(100 - 97) + 97] (365 + 120) = 0.09407‏ = الفائدة البسيطة (b)‏ 
0.09707 = 1.00 _ 120+ 977° + 100)] = = القائدة المركية. 


إن سعر الشراء من هذه المتساويات )97.00( (c)‏ 
5 = (360 + 90( )0.093( 100 - 100 = سعر البيع 
roll = (97.675 - 97.00) + 97.00 = 0.00696 = % 0.696‏ في شهر daly‏ 
0.08468 = )30 + 365( 0.00696 = القائدة البسيطة السئوية. 
0.08805 = 1.00 - 79" 7 1.00696 = الفاشة LEA‏ السنوية. 


مثال )2( : 


pile‏ من سئدات خزانة موضحة abal‏ بتاريخين مختلفين (1/1 , 15/1). افترض 
أن الاسعار المعلئة هي عند نهاية معاملات في يوم oly‏ التداول يتم Sad‏ عند هذه 


الاسعار. 
الاستحقاق الشراء 
كما هو عليه في 1/1 (الاغلاق) 

1/15 9 
2/15 9.10 
3/15 9.12 
كما هو عليه في 1/15 (الاغلاق) 

8.80 2/15 
8.85 3/15 


8.70 
6.75 
8.79 


6.70 
8.75 


8.851 
8.970 


(a)‏ كما ya‏ عليه في )1/1( ما هو السعر (تسبة هن القيمة الأسمية) يمكتك يه شراء 
سند Spall‏ (1/15) (افترض 14 يوم بالكامل) ؟ وعند أي سعر يمكنك البيع ؟ 
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(b)‏ عند )1/1( gh‏ سعر lias‏ شراء سند الخزينة (1/15) ؟ البيع ؟ 
)¢( أوجد aud‏ العائد المفقودة. 
id)‏ عاضو ريح الديئار إذا اشتريت )10( مااي Lead‏ اسمية لسندات آذار في تاريخ 
)1/1( وتبيع في (1/15) 
الحل : 
قيمة أسمية 99,66 % = )360 + 14( )0.087( 100 - 100 = سعر الشراء (a)‏ 
Laai‏ أسهية 99.65 % = )360 +14( 100-9 = سعر gall‏ 
Jan) + 28 (Feb) + 15 (March)‏ ) 30 = عدد aL Yl‏ لتاريخ (b) gūsis‏ 
oe). = T‏ 3( 15 + إشير 2( 28 + إشهر 1( 30 = 
98.2176 % = سعر الشراء 
98.1507 95 = سعر pall‏ 
ic) r= 5 9.074‏ 
9821758 - 9854958 = الريح (0) 
33200 = ديئار 
متال )3( : 
يتنافس اثنان (bidders)‏ ف عروضى لمبلغ )1( مليون سندات (91 يوم) من قبل 
Boley‏ الخزاتة. we gel ih‏ عن eee‏ على La iby | basis point dlani gga‏ 
فو مقدار gaill polis‏ بين كل عرض ؟ 
الخل : 
BP] pau = 1000000 x 0.0001 x )91 + 360)‏ 
25,28 دينار = 


: (4) JE 


5 اعطاءك الاسعار المعلنة لسندات الخؤينة عند يوم الاغلاق ف (1/6), )10/6( 
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الاستحقاق awl el pdi‏ 
عند 1/6 (الاغلاق) 
30/6 9 8.80 
عند 10/6 (الاغلاق) 
306 9.50 9.45 


(a)‏ عند نهاية )1/6( ما هو المبلغ الواجب دفعه لشراء )1( مليون قيمة اسمية من 
ستدات الشزينة ؟ 

(b)‏ يلاحظ أن الخصم المعلن هو الظاهر في الجدول فقط. ما هو السعر المعلن بتاريخ 
)1/6( كما تظبر عليه في الصحف الالرة؛ 

(©) إذا اشتريت بعض سندات الخزينة في (1/6) ما هي غوائك الفائدة البسيظة والفائدة 
المركبة السنوية ؟ ما هو سيب اختلافهما ؟ 

(0) افقرض إنك اشتريت سندات خزينة في (1/6) ثم قمت ببيعها بتاريخ )10/6( Lass‏ 
بعد. ما هو مقدار الربح أو الخسارة للأيام (التسغة) هذه بشكل نسبة مثوية ؟ ما 
ph‏ مسبب الربح أو الخسارة ؟ ما هو العائد المساوي الستوي T‏ 

الحل : 

(a) LOQODOO - 1000000 (0.088) (29+ 360)‏ 
glass = 1‏ 
91 = سعر الشراء (b)‏ 
0 = سعر البيع 
القائية البسيطة الستوية (ع) 
r= ])100 - 99.291111) -99.291111[ (362 + 29)‏ 
8.986 % = 
الفائدة المركية السنوية 
r= 1,0071395 38329 | 1.00‏ 
9.367 % = 
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id) r = [(99.47222 - 99.291111) + 99.291111] (365 + 9( 
= % 7.397 
دم‎ 1,00182 3559 1 
=% 7.671 


مثال (5) : 


تعرض سندات خزينة جديدة )2( بليون في (91) يوم وقد حققت الشراء التالي. ما 
هو العاك الذي سيتسلمه المشترون (Bidders)‏ غير المتنافسين (noncompetitive)‏ ؟ 


الخضم الشراء التنافسي 
Competitive Bids Discount‏ 
968.50 200 مليون دینار 
8.55 400 مليون 
8.56 600 مليون 
8.58 1000 مليون 
8.59 0 مليون 
8.60 1000 مليون 
الخصم الشراء شير التنافسي 
NA‏ 500 مليون دينار 
الحل : 
)1( )2( )3( 
ont aa pane.‏ اللوم hs‏ 
8.50 % 200 3 13 1.13333 % 
8.55 400 23 26 2.80000 
8.56 600 40 3.42400 
8.58 300 20 1.71600 
1500 ديثار 100.00 8.55333 % 


إن المشترين غير المتنافسين (Noncompetitive bidders)‏ يستلمون خصم المعدل 
الموزون (weighted average discount)‏ للنسية )13 8.55 %( 


r=% 8.864 r=% 9.163 


: (6) Jü 


الجدول التالي هو الأسعار المعلنة GY‏ من صناديق الاستثمار المشتركة : 


الصندوق hoyi dad‏ الصافية مصاريقف الأدارة 
Front-Endload Net Asset Value Fund‏ 
m3 33,37 M‏ 
H‏ 12.88 لا توجد مصماريقف elpt‏ 


(a)‏ فإذا استثعرت )1000( دينار في كل صندوق كم سهما ستستلم في كل صندوق 
استماري . 
(ط) إشرح ماذا يعنى )N۸۷(‏ ؟ 
dadi‏ : 
(a)‏ )1000( 0.03 - 1000 = انهم (M)‏ 
970 = ديثار 
33.37 + 970 
عدد الأسهم = 29.068 
عند الاسهم = TPO‏ 
الاستثمارية مطروحاً منها قيمة كل سهم لأي دين يملكه الصندوق كرصيد قائم. 
مثال )7( : 
استثماراته في اسهم SIS‏ معدلات تمس هالية. 
p pasa‏ القيمة السوقية للأصول = 500 مليون دينار. 
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(a)‏ ما هي قيمة Glos‏ الأاصول لكل سهم 
(b)‏ إذا كان الصتدوق من التوع الال من مضاريف الشراء (no-load)‏ عا هو jae‏ 
الاسهم التي يطلبها بالمبلغ )10000( ديار ؟ 


الحل : 
(a) (500 - 10( +7‏ 
TO NAY‏ دیتار 
(b) 10000 + 70‏ 
7 سهم 
Jü:‏ )8( : 
ماذا يحدث !£218 ساق الأصول لكل سيم للصندوق الاستشماري ف السؤال 
السابق إذا 


(b)‏ القيمة السوقية للأوراق المالية المحتفظ بها ازدادت بمبلغ (20) مليون دينار قبل 
الجزء el (a)‏ 

(b, a jall id) كارياح موزعة لكل سهم في الصتدوق‎ polis (5) الصندوق‎ pis {c} 

الحل : 

(NAV) لا تغيير في‎ (a) 

. بين المبلغ 2.86 دينار إلى 72.86 دينار‎ (NAV) تزداد‎ (b) 

(c)‏ تنخفض (NAV)‏ ميلم )5( pala‏ إلى )65( ديتار. 

فثال )9( : 


نقترض أن لسند خزين وآخر لنشاة لهما نفس الصفة من dua‏ تسويقهما 
(marketability)‏ خطر عدم الدفع والاستحقاق. ple‏ سند الخزينة عند )905( من 
العائد حتى الاستحقاق؛ Lal‏ المنشأة فتبيع بنسبة )968( للعائد حتى الاستحقاق. 
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pi يفضل شماوه سند الخزينة‎ lg (T30) نسية خزين‎ yait Jatu عندفا‎ (a) 


Lill 

(b)‏ ما هي ثنقطة التعادل Gal‏ الضريبة يكون عندها المستتمر في حالة التوازن بين 
السندين. 

: dadi 

a (a)‏ الخؤينة = 958 (1 - 0.9( = 3.6 وهذه النتيحة أقضل من )95( على سند 
الخزينة, 


0.375 =x 55 = (x - 1( %8 (ط)‎ 


الخلاصية : 
يتعلق هذا الفصل بانواع الاستشمار فن خلل التعامل بالأوراق المالية على النطاق 

1 = إن الفرق الرئيسي بين الأضئاف المنوعة {Tih atl)‏ من الأصضول شی المخاطر. 
Gud os.‏ أما الأوراق المالية الأخرى مثل الأسهم الصغيرة أو أسهم الشركات À‏ 
الأسواق ga pii lll‏ معدلات غائد كثيرة التقلبات؛. 

2 يتف بين الأوراق المالية من أدوات السوق الثقدية إذا كان لها استحقاق لسنة 
واحدة أو أقل Lol‏ أدوات السوق الرأسمالية فعادة يكون لها استحقاق ا a‏ هن 


3 يتمع تسعمر سندات الخزيتة من خلال طريقة خاصة تصمى paali dis)‏ 
المصرق). إن معدلات العائد السنوية للقائدة المسنطة والمركبة تكون fel‏ من 
الخصمم المعلن (quoted discount)‏ 

4 - إن الأوراق المالية لدين السوق الرأسمالية تتكون من ELAT Tuol‏ : 
(a)‏ التزامات إصدارات يتم التعامل بها في يلد الاصداز الاصلي. 
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qhali الاصدار‎ aL التزامات تباغ ويتم تداولها في غير‎ (b) 
التزامات تباع في سوق اليورو بوند وأخياً.‎ (c) 
وغالبيتها من عفادت‎ (supranational) 463. glad Like old التزامات‎ (d) 
dhe في أسواق الدين الأميركية فإن التزامات الحكومة الفدرالية ودوائرها شكلت‎ 5 
من مجموع إصدارات الدين الأميركية في متتصق التسعينات أما الأوراق‎ )4648( 
(MID) المالية المضمونة برهن فقد شكلت تقريياً‎ 
(والتي تسمى بصناديق الاستثمار‎ Lay tall شركات الاستثمار ثات النهاية‎ -6 
المشتركة) تؤمن وسيلة غير مكلفة للمستثمرين للحصول غلى مراكز منوعة جيدة‎ 
مختلفة من الأصول.‎ line! في‎ (well-diversified positions) 
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أسئلة الفصل الثالت 

س1 - استوحب على احد الستوردين تمويل خطط مفطقة لشراء البضائم. معدلل 
الأوراق التجارية الآن )957.53( Lal‏ معدل القبولات المصرفية فهو (7.68). 
بين سبب احتمال الاستفادة من القبولات المصرفية You‏ من الأوراق التجارية 
من قبل المستورة © 

س2 - عرف اليورو بوند والياتكي بوئد. بين لماذا يرغب أحد الأشخاص إصدار مثل 

س3 - bile‏ بقضد بمعدل (LIBOR)‏ اللاييؤر؟ 

س4 - ماذا يعني (511185)؟ إذا رغبت في إنشاء سوق لأتواع جديدة من (STRIPS)‏ 
Ba‏ حقوق (ادغاءات) لكربونات أو قيم راسمال Pea) Re dal‏ مصضدزة من 
قبل إحدى المنشات, ما هي المشاكل التي يمكن أن تؤخذ بنظر الاعتبار من قبل 
مستثمر ف هذه السوق ؟ 

س5 - يواجه المستثمرون في أوراق مالية مضمونة يرهن عقارات مستويات قليلة من 
للخاطر ولكن من المعكن أن تكمن مخاطر Jb ipai‏ استيعارات بأوراق Lille‏ 
كهذه. ما هي طبيعة هذه المخاطر ؟ 

س6 - بين المقصود بالمحفظة i Loy‏ المختلطة € 

س7 - ما هي المنافع اللحتعلة من ثماء المحفظة الاستكمارية المختلطة ؟ 

س8 - إن الخيارات والستقيليات متاحة على الاسهم العادية للمنشاة الأردنية 
المساهمة. تتطلب المستقبليات هن المشترين دفع )50( hiss‏ للسهم في خلال 
dos‏ واحدة. بالمقايل فإن المستتعرين سمتسلمرن سهعا cre‏ المنشأة. تسهم 
خيارات الشراء للمشترين البيع E ate) (50) aus‏ سمه واحدة = جزم من هذا 
السؤال يتطلب رسم بياني. في كل حالة فإن المحور الأفقي يمثل اسهم المنشأة 
والقصوى هي )75( دينار. 
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)8( ضع على المحور العمودي القيمة ل Liew‏ واحدة عن تملك عشد Hilas‏ 
الاسهم المنشأة الأردئية. 
المنشأة. 
المت اة 
(d)‏ كيف يختلف تملك عقد مستقبل .للمنشاة عن ملكية سهم لهذه المنشأة 
Gud)‏ من الآن) ؟ 
(ع) افترض أنك تشتري عقد مستقبلي وعقد خيار بيع على المنشأة, شم 
مدفوعات سنة واحدة لهذا JS Al‏ 
س9 - يوجد عقد مستقيلي يسمح للتاحر لشراء أو بيع وحدة قياسية من محصول 
الذرة قيمتها )3( pas‏ للوحدة في سنة واحدة ALS‏ لماذا يرغب الئاس التداول 
بعقد كهذا اليوم؟ ركز على كيف يمكن للمتاجرة أن تقلل حالة عدم التأكد 
بالمستقيليات وليست بناقع للضاريات.: 
س10 - عا شي الأسس الرئيسية التي تختلف بها المستقبليات عن الخيارات ؟ 
س11 - وكيل الاستشار seal‏ اشترى سندات خزينة (91 يوماً) هن وكيل الاستثمار 
بدر ق نفس الوقت وافق أحمد علي بيع السندات بإرجاعها إلى يدر بعد BSG‏ 
أسابيع وبسغر محدد مسبقاً. إن المستثمر احمد قد عقد الصفقة على اساس : 
(a)‏ اتفاق إعادة شرام 
(b}‏ اتفاق عكس sole]‏ الشراء {reverse repurchase)‏ 
(c)‏ قرضنى اسدد عاء. 
(d)‏ قرض خيار بيع,. 
(a)‏ تصدرها البلديات: المدن والسلطات المخولة ... الخ. بينما سندات الالتزام 
العام هي إصدارات حكومية فقط. 
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(b)‏ مضمونة بقوة ضريبية محددة بينما سندات الالتزام العام فهى مضدونة 
بقوة ضريبية غير محددة. 
ic)‏ تصدر لعمويل gele‏ محددة ومضعونة بعوائد البرنامج الذي تم تمويله. 
() لها حق إطلب) dyi‏ للعائد الذي يزيد عن السلطة الضريبية التى أصدرت 
tual |‏ 
س13 - سندات الياتكي دولار سندات دقع أميركية وهي : 
(a)‏ تصدر من قبل مصدرين يقيمون في بلد أجنبي (foreign-domiciled)‏ 
ومسجلين مغ (SEC)‏ 
(b)‏ يتم التداول بها Sheol‏ في لثدن وبدرجة نمو في نيويورك أيضاً. 
Y (e)‏ يخضع حافلها Gy pall‏ للمستشرين غير الاميركان. 
pias (d)‏ المقاغيم اعلذه. 
س14 - تختلف سندات الدخل من السندات الاعتيادية في أن كويون سندات الدخل: 
ulus (a)‏ أى تتشفضن past‏ نتيجة التغيرات: في Glo‏ تخل peel‏ 
(b)‏ تتغير ولكن بالصعود إلى الأعال نتيجة التغيرات في Jas JUa‏ المصدر. 
(ع) لا تتفير ولكن مدفوعات الفواك قد تتفم. 
(d)‏ لا تتغير إثابتة) ولكن مدفوعات الفائدة متوقفة على (contingent on)‏ 
دخل المصدّر (income of the issuer)‏ الذي يجب أن يكون كافيا لهذا 
الخرهن. 
س15 - Lad‏ الديثار لسند Tuga‏ المغلن عند (92.24) هي : 
(a)‏ 922.75 ديتان. 
(b)‏ 922.40 ديتار. 
(c)‏ 927.50 ديثار. 
Y (d)‏ يمكن تحديده. 
س16 = سئدات اليورو دولار هي : 
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1 غالبيتها بالدولار الاميركي. 
2 الاكتحاب يها عن طريق Tua‏ دولية (International Syndicate)‏ 
3- تباع باصدار بمستثمرين lS pal‏ 
(a)‏ 3,2,1 
(b)‏ 2,1 (فقط), 
(c)‏ 3 (إفقط). 
س 17 - ستدات الالتزام المتسلسلة تختلف عن معظم (MOS)‏ السندات الأخری بسيب 
(a)‏ مضمونة بالأصول والقوة الضريبية للمصدر. 
(b)‏ قيمتها الاسمية Lists‏ أقل من (1000) ديتار, 
(C)‏ مدتها لغاية الاستحقاق عادة تكون طويلة (30 سنة أو أكثر). 
(0) لها تواريخ استحقاق متعددة (Multiple)‏ 
س 18 بتاريخ (1/1) اشتريت احد الصناديق المشتركة pleas‏ )12( ديتار. ومبلغ 
(ديتارين) التي تمل (NAV)‏ الصندوق عبارة عن ghol‏ سعر على ghal‏ 
المالية لم يحققها الصندوق لغاية الآن. إشرح كيف تؤثر العوامل التالية على 
(NAV)‏ الصندوق. 
(a)‏ في اليوم الأول يستلم الصندوق إدينار) daly‏ عن كل سهم في مدفوعات 
فائدة والتي يحتقظ بها كنقد. إن القيمة السوقية للأوراق المالية المعلوكة 
لا تتغير. 

(b)‏ في اليوم الثاني استعمل الصندوق (الديثار) لكل سهم تقداً لشراء 
الستدات. 

(©) في اليوم الثالث ارتفعت قيمة الأوراق LIL‏ بمقدار )961.50( لكل سهم. 

(0) في اليوم الرابيع po fal‏ مستثمر جديد أسهمًا بسغر )14.50( دينار. 

(©) في اليوم الخامس تداول الصندوق باوراق مالية تحقق عن ذلك أرباحاً 
بمقدار (3.50) ديتار للسهم الواحد . 

(f)‏ في اليوم السادس دفع الصندوق أرباحاً كدخل قدره (ديتار) واحد لكل 
سهم وأرباحاً راسمالية مورّعة قدرها (3.50) دينار: 
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: haill أشداف‎ 

ailis 4‏ المحافظ الاستثمارية . 

. خطر الأوراق المالية‎ a 

Lis #‏ قياس خطر الأوراق المالية . 

# نظرية إدارة خطر المحفظة الاستثمارية . 


: doll! 
بعد قراءة هذا الفصل يكون قد تكونت لدينا فكرة عن متاقع المحافظ الاستثمارية‎ 
وتنوعها وكيفية قياس مخاطر الأوراق المالية على اختلافها وبدون شك فإن الخطر‎ 
قياس‎ ped هو من الصفات المؤثرة على سوق الأوراق المالية. إن القدرة على‎ (risk) 

وإدارة خطر الاستشار بصورة صحيحة أمر جوهري لتحقيق إدارة استثمار فعالة. 

وحتي منتصف الستيثات فإن طبيعة خطر الأوراق المالية لم يتم قهمها بيصورة 
صحيحة والادبيات التي كتبت عن الاستشار قد شرحت وبصورة بسيطة (loosely)‏ 
عن أنواع الخطر وملاحظة أن العوائد المطلوبة لها علاقة مشتركة (commensurate)‏ 
مع خطر الأوراق المالية. ومئذ ذلك الوقت فقد حصل تغفيير جوهرى في Gagi‏ لمخاطر 
الإستثفان: 


its 


وقي الوقت الذي بقيت فيه معظم الاسئلة بدون إجابة فإن بعض المفاهيم والطرق 

قد حصلت على قبول pula‏ الانتشار (widespread)‏ في الأسواق LIU‏ 
إن مناقشتنا لخطر الاستثمار تتناول ف هذا الفصل نظرية إدارة خطر المحفظة 

Goleta!‏ من وجهة نظر المستثمر كفرد (single investor)‏ وهذا المستشر قد بكرن 

(Institutional In- مؤسسة استشارية‎ al (an individual investors) كشخص بذاته‎ 

estors)‏ علمًا بان قرار الاستثمار الذي يتم صنعه من قبل عدد pS‏ من المستثمرين 

بصورة فردية ينتج في علاقة سوقية واسعة الانتشار (marketwide)‏ بين خطر 

الاوراق WU‏ والعائك المتوقم. 
إن الحالم معقد ولا يعمل بميكانيكية طبقاً لقواعد محددة او ميكانيكية أحد 

النماذج. وسنتطرق في هذا الفصل Lad‏ إلى فرض بعض أوجه التعقيدات. وهذا يدعونا 

إلى بعض الافتراضات في Jobe‏ مختلفة. فعلى سبيل المثال dy‏ معظم تقاشنا سنتعامل 

مع alle‏ حيث لكل المستثمرين آفاق استثمارية لفترة واحدة متطايقة - (Identical one‏ 

liaa period investment Horizons)‏ غير صحيح في الواقع العملي. ولكن النماذج التي 

يمكن أن تستنتج من ذلك gl‏ من إفتراضات اخرى تؤمن الأساس اتطبيقات استثمارية 
{investment implications)‏ وبعد قراءة هذا القصضل تكون قد تكونت لديثا 

التصورات التالية : 

(risk - averse) phali (Ss. عاذا يجعل الشخص‎ )1( 

)2( آسباب تخفيض نسب المخاطر في المحافظ الاستثمارية عن طريق التنويع. 

)3( كيف يمكن تخفيض مخاطر المحفظة الاستثمارية عن طريق إدارة التبديلات 
å (changes)‏ تخصيص الاصول (Asset Allocation)‏ إذا لم يكن بالامكان تقليل 
المخاطر عن طريق التتويع. 

IU (4)‏ تختلف طريقة احتساب خطر ورقة مالية معينة alts‏ طريقة الاحتساب 
للمحفظة الاستثمارية ككل. 


إيفاد مخاطر الاستثمار Investment Risk - Aversion‏ 
في إحدى فترات الظهيرة حاول السمسار الذي تتعامل معه أن يلعب معك Lali)‏ 
التالية وهي رمي قطعة من النقود فإذا كان الوجه (صورة) فإنه سيغطيك (دينار) 
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ly‏ ومع ذلك قعليك أن تدفع له (دينار) واحد إن ظهر الوجه الآخر من قطعة 
النقود. واللعبة تتم لمرة واحدة فقط. هل تلعب معه al‏ لا ؟ قد تكون اللعبة وسيلة 
لقضاء الوقت وذات مخاطر تكاد لا تذكر إضافة إلى أن قيمة الدينار أمر Y‏ يستحق 
الانتباه. ولكن كيف يكون الامر (إذا تمت اللعبة لمرة واحدة (Las‏ ولكن المبلغ الآن هو 
tua (5000)‏ ؟ هل تغلب معه GALS‏ السابقة ؟ في الحالات الاغتيادية يكون الجواب 
بالنفي ولكن لماذا؟ 

قد تكون اللعبة ليست ذات قيمة (trivial)‏ مقارنة بالقرارات المعقدة التي يتخذها 
المستثمرون, اللعبة وافميتها هى دغل تلعب pl‏ لام (would you play)‏ ولماذا (why)‏ ؟ 
والسوال بسيط جدا. ولكن اسظة كهذه ستقال هن شروط وطبيعة اللشكلة التي 
يواجهها GLE‏ المستثعرين. إذا تمكنا فهم سبب رغبة الافراد في الاستثمار في أوراق 
مالية ذات مخاطر فإثنا على الطريق الصحيعح في فهم إدارة المخاطر الاستثمارية. 


Wealth and Utility of Wealth الثروة ومتفعتها‎ 


لفهم لماذا يتخذ الافراد قراراً بخصوص استثمار معين فإن الاقتصاديين الماليين 
Opiates‏ على {Utility Maximisation) agit) palias L pei‏ تعتبر نظرية المثقعة 
إحدى الطرق في وصف التفضيل المثاسب للفرد لمستويات مختلفة من الشروة 
Jad {different wealth level)‏ سييل JGL‏ إذا كانت daiis‏ الثروة عند ig pall‏ )2( 
شي أكير من منفخة الثروة في المستوى (1) فإثه يمكن القول إن مستوى الثروة C2)‏ 
يقضل على مستوى الثروة (1). Cally‏ غالبا توصف بالقناعة (من الناحية 
السيكولوجية) أو الراحة (الاطمثنان) التي giai‏ عند الفرد عند مستوى ثروة معين. 
وغالياً ها يعثيه الاقتصاديون هر تقييميم (calibrate)‏ المطلق لمنفعة فرد وكأنها تتكون 
من عدة (many utils) pila‏ ولكن التفكير عن أساس الراحة (الاطمئئان) ddal‏ عن 
palit!‏ أمر متاسب ومفقبول. قد لا نتمكن من قياس المنفعة وهذا pal‏ ييدوا طبيعيا 
كذلك فإن الثروة في المستوى (2) تؤمن ضعف المثفعة في المستوى (1). ولكن ها يجب 
الاشارة إليه هق أنه يجب أن لائس تخدم مصطلحات fie‏ السعادة (happiness)‏ 
القناعة (satisfaction)‏ أو الراحة (pleasure)‏ للتعبير عن المنفعة (utility)‏ والشيء 
الوحيد الذي يمكن قوله هو أن الثروة في أحد المستويات تفضل عن مستوى ثروة 
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Lol . gal‏ تحليل المنفعة (utility analysis)‏ وببساطة هو طريقة لوصف التقضيل 
المثاسب عند شخص هعين لمستويات مخطفة من الثروة (Utility analysis is simply‏ 
away of describing the relative preferences that an individual has for differ-‏ 
ent wealth levels)‏ نظرياً فإن الاقراد يحاولون تعظيم المنفعة المتورقعة لمجرى 
استيلاك مستقبلي غير معروف مستوياتها خلال حياتهم. وبالرموز يمكن توضيح 
ذلك كالتالى : 


Utility of lifetime consumption منفعة الاستهلاك مدي الحداة‎ 
Maximise : Expected Utility of (Co, C1, Ca, ses Ch) تعظيم المنفعة المتوقعة‎ 

وهنا (Co, Ci, Ca, -er (CE)‏ تمثل تدفق woes‏ عن الاستبلاك من الفترة (1) وخلال 
حياة الانسان Lal‏ الرمن (CE)‏ فيعكس القيمة التى حلت محل أية Ula‏ تركت (Value‏ 
wc, placed on any estate which is left)‏ فثك النقطة بالذات يمكن وضمع اقتراض 
لجعل التحليل ASI‏ سهولة وهذا الافتراض هو «وجود فترة دولية واحدة: (Asingle-‏ 
period world exist)‏ فالقرارات التي تصنم اليوم ذات مخرجات غير مؤكدة لفترة 
واحدة من الآن. وهذا يزيل الفقرات old‏ الفترات المتعددة (Multiperiod terms)‏ وهی 
etc)‏ .... , تنا (C2,‏ من المعادلة السابقة. وفي هذه الحالة GU‏ الفرد يرغب تعظيم المنفعة 
المتوقعة للاستهلاك ف نهاية الفترة (1). وما دامت (C1)‏ ستكون مساوية لثروة الفرد 
في ذلك الوقت (Wi)‏ فإنه يمكن التعبير عن هدف (the investor's goal)‏ بالرموز كما 


' يلي‎ 
Utility of expected Terminal wealth dad gill المهنية‎ dy All متفعة‎ 
Maximize : E (Utility of (CH 
= E [Utility of (w,)] 


هناك طرق متعددة يتم عندها تفضيل مستويات مختلفة من الثروة ومعظم 
الاقتصاديين يفترضون تفضيل ثروة pS)‏ لمستوى أقل (assume more wealth is‏ 
„preferred to less)‏ فعند زيادة ثروة شخص عند مستوی معين؛ تزداد متقعتها 
الملازمة لها. والشكل )1.4( يوضع بالترتيب ثلاث تفضيلات للثروة والتي تبين زيادة 
المنفعة مع الثروة. É‏ 


- 180 - 


شغل [1.4) الثروة والتقعة 


{ail 
Utility 
شامش كابت‎ 
(1) للمنفعة‎ 






انشفاش piela‏ 
النفعة )3( 


Egil 
Wealth 


فالخط المتصل de gu (1) pee‏ خطية (Linear)‏ أو caw (constant) 4G‏ 
اللنقعة زإلشروة اللملازمة لها. قإذا تضناعفت الثروة فإن Sy AN‏ تتضاعف Lat‏ فاي 
تغير بوحدة واحدة من الثروة gha (unit)‏ التقير في المنقعة يبقى ثابتاً. فالزيادة le‏ 
)1000( ديتار تؤمن زيادة بنفس القدر من المنقعة الزائدة (The same amount of ad-‏ 
ditional utility)‏ عند مستوي dal‏ لثروة قدرها )10000( دينار ومشايه إذا كان 
المستوى الأولي (initial)‏ للثروة pleas‏ (100000) دينار وبمفهوم اقتصادي (parlance‏ 
of econmics}‏ فان الخط المتصل يصف حالة مامش المنفعة الثابيت[13ذاع]تقتتا constant‏ 
Ay pall ) utility)‏ 

Lal‏ المتحتى المتقطع )3( قيبين الؤيادة في Tiili‏ عندما تزداد الثروة ولكئه يوضح 
حالة اتخقاض فامش المتفعة (decreasing marginal utility)‏ فزيادة قدرها )1000( 
ديئار Jis‏ المنفعة إلى (Less utility)‏ لشخص بثروة أولية قدرها )10000( ديئار وكما 
يجب إذا كانت الثروة الأولية للش خض )10000( دينار. 

وأخيراً li‏ المنحنى )2( fies‏ زيادة هامش المنفعة (Increasing marginal utility)‏ 
sal‏ قدرها )1000( ديتار تحقق منفعة أكثر لشخص عند هفستوى ثروة dal‏ قدرها 
(100000) ديثار Lec‏ يجب إذا كانت نفس الثروة الأولية للشخص (10000) ديئار. 
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إن الطريقة التي يرتب بها الافراد خياراتهم للثروة (شكل منحنى منفعة الثروة) 
al (The shape of the utility of wealth curve)‏ اثار هامة لقياس خطر الاستثشار. 
فالاقراد ذوي منحنى piala‏ منفعة ثابت لا يتمائلون تماما من حيث الخطر. أما 
الأفراد ذوي منحنيات هامش المنفعة المتزايد فهم الباحثون عن المخاطر (risk seekers)‏ 
Lol‏ الأقراد دوي متحنيات فافش منفعة متتاقص فهع التجنبون للمخاطر 
risk-averse)‏ 


المخرجات غير Sus 4M‏ والعوائك Aad gill‏ 
Uncertain Outcomes and Expected Returns‏ 
يبين الشكل )2.4( منحنى منفعة الثروة للسيد عمر فمثل بقية الآخرين GbE‏ عمر 
Gal pots‏ مستوى ولأكير ثروة (more wealth to less)‏ ومن الممكن أن توصقف 
بذات المنفعة المتناقصة فزيادة قدرها (دينار) واحد ستزيد من منفعتها ولكن ليس 
بنفس القدر من الانخفاض بنقص قدره (ديثار) واحد. إن عمر d‏ وضع جيد بثروة 
(Wo) la‏ البالغة )100000( دينار والتي تحقق منفعة قدرها (Ug)‏ 
نفترض أن السيد عمر قد تقابل معك ومع سمسارك الذي أراد أن يلعب لعبة 
رمي القطعة المعدنية {coin - tossing game)‏ فإذا ظهرت (الصورة) في القطعة 
المعدنية فسيدقع السمسار إلى عمر Lake‏ قدره )5000( lius‏ ويعكسه فإن عمر 
سيدقع إلى السعسار المبلغ ذاته. 
إن إحتمال الربح أو الخسارة متساويان ويمكن للسيد عمر أن يسال لماذا يعرض 
نفسه للموقف قد يخسر بسبيه دون عائد يذكر؟ إن منفعته المتوقعة للثروة إذا رغب 
اللعب هي أقل من المنفعة المتوقعة في حالة عدم قيامه باللعب. 
وللتاكد من الحقيقة وبقدر تعلق الموضوع بالسيد عمر نعود إلى الشكل )2.4( 
يوجد خياران للسيد عمر Laf‏ أن يلعب أو لا يلعب. فإذا إختار عدم GH alll‏ ثروته 
ستيقى كما هی وتكون المئقعة عند (Up)‏ اسا في Ua‏ الاشتراك باللسة فإن ثروته إما تكون 
)95000( ديثار أو )105000( وبمنفعة قدرها (Uw) (UL)‏ على التوالي . 
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الشكل )2.4( نظرية المنفعة وتجتب الخطر 





EUG} 


UL 





خا ع عن حيرات کا و عي حي کک كم سد kb‏ 


مسترى الثروة 





95000 100000 0 
0 
وعليه فإذا قرر اللعب فستكون متقعته كما يلي:‎ 
E (U given the gamble) = (0.5 U, + 5 U,,) which is less than U, 

وهنا تكون منفعته dad gill‏ عند اللعب أقل من منفعته الجارية ولذا فإنه لن يلعب, 
وما دامت اللعبة نظيفة فإن فرص الربح أو الخسارة هي واحدة. وان حجم الربح أو 
الخسارة سيكوئان متساويان ولكن عمر لا يكون راغباً في اللعب حيث سيكون لثروته 
فامش منقعة متتاقصن. قالنفعة المتزايدة اللتحصل عليها نتيجة زيادة ف الثروة يبلغ 
قدرة (S000)‏ ديثار ستكون gel‏ عن عوازنتها بانخفاض المنقعة المصاحية عن خسارة 
قدرها )5000( دينار. فالأفراد عند هامش aii‏ متناقص من النوع doll‏ للخسارة. 

iiy‏ الاقراد خسارة الآسكثمار oY‏ تقييمهم لزيادة قدرها ديئار واحد في 
ثرواتهم هي أقل من نقص دينار واحد في ثرواتهم. والسبيل الوحيد لحث شخص مثل 
pac‏ بقبول المخاطرة هو عرض أو تقديم stile‏ متوقع موجب. لهذا فإن تجنب اللخاطر 
الاستكمارية يعتمد على منقعة كروة المستثس. 


المنفعة التربيعية (المضاعفة) Quadratic Utility‏ 
هناك عدة طرق يمكن عن طريقنها التغبير عن المنثفعة الشخصية عن الثروة 
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حسابياً (individual's Utility of wealth)‏ والطريقة الشائعة الاستخدام هي المنفعة 
التربيعية (المضاعفة). وف حالة كهذه فإن منفعة ثروة عتد مستوي معين يعبر عنه 
بالمعادلة التالية: 
U (W) =a (wealth) - b (wealth)?‏ 
z E AY.‏ 
(ثروة) 5- (ثروة) 8 = منفعة (W)‏ 
إن زيادة المنفعة تؤدي إلى زيادة المنقعة من خلال (a)‏ مضروباً في فقرة By All‏ 
ولكن تمو الثروة فإن المنفعة ستنخفض (dampened)‏ من خلال (b)‏ مضروياً ف مربع 
Bg jill‏ والزيادة في الثروة تنتج عنها منقعة اكير ولكن بمعدل نمو متخفض. 


وتوخصسيع لمتحتى المنفعه التربيعية موضح في الشكل )3.4( وهذا المنحنى بالذات 
مبنى على المعادلة التالية ؛ 


U CW) = 2 (W) - 0.00000 (WY 


شكل )3.4( منحتى abih]‏ التربيعية 


12000 
10000 
80000 متفعة 
60000 درو 
40000 
20000 


0 - 
20000 40000 60000 80000 100008 120000 z, u 


إن وظائف المنقعة التربيعية لها تطبيقات مهمة في نظرية المحفظة الاستثمارية. 
ol Lapai‏ المستتمرين أصحاب Till‏ المساعفة لولائف By pill‏ يجعلون pa los!‏ 
للمحفظة الاستثمارية Lise‏ على عاملين هما : 
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The expected end of period wealth فترة الثروة المتوقعة‎ dlg (1) 

(2) الاتحراق العياري لنهاية فترة الكروة. وإذا كان التغيير عن معدل عات المحفظة 
الاستثمارية على اساس نهاية فترة الثروة مقسوماً غلى الثروة عند البداية فإن 
نفس المعتى يقال بصدد hye‏ المحقظة الاستثمارية. إن وظائف المنفعة التربيعيه 
المعياري للعاك. 
Quadatic utility functions imply that investors will base their portfolio‏ 
selection decisions on the portfolio's expected return and standard devi-‏ 


ation of return. 
(risk proxy) الخطر‎ 


Measuring Portfolio Risk قباس خطر المحفظة الاستثمارية‎ 
اال فة الاستثمارية‎ bens edull یج‎ ailà الاستتعار‎ pela valai die 


للمستتمر Lato, (Investor's total Portfolio)‏ تكون المقاطر والعوائد على أوراق مالية 
معينة أمر عهم جدأ فإن مستوى الثروة الشخصية أو المحافظ المحتقظ يها هي فا 
يعطى له الأهمية (primary concern) Jayi‏ فعلى سبيل المثال نفقترض أن لديك اسهم 
في شركتين لصناعة المواد الغذائية فإذا تمكنت إحدى الشركتين من تحسين اوضاعها 
المالية من خلال تحسين حصتها السوقية على حساب الشركة الأخرى فإن مجموع 
قيم محفظتك الاستثمارية ربما لا يتغير. فزيادة اسهم منشاة سيوازن buall‏ 
الانخفاض ف اسهم المنشاة الثانية. وكمحصلة فإن القيمة السوقية للحفظتك 
الاستثمارية لن تتغير وتلك نقطة مهمة. فالامر الذي يقلق المستثمر بالدرجة الآولى هو 
tals‏ الخطر اللتعلق بشروته فاسهم الفرد يجب أن تؤخذ بنظر الاعتبار مع علاقتها 
بالأسهم الآخرى في المحفظة الاستثمارية وتعتبر ذات مخاطر بقدر تعلق الأمر بدرجة 
المخاطر الذي نضيفهالمجموع المحفظة Lyle ol‏ فمن وجهة نظر المخفظة 
الاستثمارية للحكم على أسهم معينة بأنها ذات خطورة. 
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(Tt is from the viewpoint of the portfolio that individual stocks are judged 
risk) 


عليه فإننا ستبدا بعناقشة موضوع الخطر عند مستوى المحفظة الاستثمارية, 


Alternative Risk Measures خيارات مقاندس الخطر‎ 

لأغراض توضيحية دعنا نفترض اننا نتبع مؤشر )500 papai (3 & P‏ خطر 
المحفظة الاستثمارية. وقد يكون هذا المؤشر هو الأفضل من dose‏ فمن الثاحية العملية 
يمتلك الأفراد Bilaa‏ استثمارية مختلفة تختلف بعض الشيء بدرجات عن مؤشر 
{S&P 500)‏ ولكن عثل هذا المؤشر معروف pad fey‏ من التنافس مع GAl ol gs‏ 
(often emulated)‏ فإنه يستخدم للترضيم ف مناقشتنا. والجدول (1.4) يمثل معدلات 
العائد الحقيقية السنوية للسنوات الماضية لهذا المؤشر (يعد التضخم) والجدول يمثل 
أيضاً العواش الحقيقية عقايل الغوائد الاسمية (Nominal Returns)‏ ما دامت بمثابة 
أقضل هقياس للتغيرات في مستويات ثروة الأشراد القعلية. 

هناك مقاييس إحصائية متعددة يمكن استخدامها لتقييم تشتت مخرجات العا 
وبالتالي الخطر الذي (proxy risk)‏ توب عن المخشاطر الأخري. ومن Par)‏ الملقابيس 
dist‏ شي ؛ 
)1( المدى Range‏ : 


ويمتل cob dhala‏ أدني مخرج (low outcome)‏ من jel‏ مخرج (High out-‏ 
come)‏ فإذا كان أعظم عائد ممكن على محفظة استثمارية هو )925( aly‏ أقل wile‏ 
ممكن هو (-10) فإن المدى سيصيح )9635( إن الصعوبات من استخدام gall‏ 
كممثل عن الخطر هو في عدم bial‏ بنظر الاعتبار العوائد المتطرفة (extremes)‏ وعدم 
إعطائه Djy‏ لأحد المخرجات المحتملة مقابل آخر. إن gus‏ العوائد على مؤشر (S&P‏ 
LE 500)‏ يلاحظ في الجدول )1.4( هو )68.86 %( وقد حصل بين عام 1974 والعام 
1975 
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جدول رقم (1.4) العوائد الحقيقية التاريخية لمؤشر (S&epSOO)‏ للفترة من 1965 - 1994 





aul iladi الحضيقى السئة_‎ eee الستة‎ 

20,00 1980 10.52 1965 

- 13.85 51 - 13.40 1966 
17.54 52 20.95 67 
[8.71 55 6.36 68 
225 a4 - 14,59 69 
28.40 55 - 1.45 70 
17.35 86 10.96 71 
0.98. 5 15.56 72 
12.41 58 - 23.45 73 
26.86. 59 - 38.66 74 
- 9.28 90 30.20 75 
27,49 91 19,03 76 
4.76 92 - 13.95 77 
7.09 1993 - 2.46 1978 

- 1.35 1994 5.10 1979 


)2( متو سط الاتحراف المطلق Mean absolute Deviation‏ 

فو معدل القرق المطلق (Average absolute difference)‏ بين العوائد الممكنة على 
محفظة do plaiul‏ والعاشك المتوقع. وقد iyi‏ ذلك ويصورة i) is‏ عن خطر المحفظة 
الاستشارية ولكن يصعب استخدامه من الثاحبة الاخصائية. رخصوصاً فإثه ليس 
المطلق لعوائد (500 ya )5 22 P‏ 13.25 %- 
)3( احتمالية العائد السالب Probability of negative return‏ 

ويمثل النسبة المثوية للوقت الذي تكون فيه العوائد Jil‏ من الصفر. من الناحية 
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البديهية قد يكون ذلك مقبول (intuitively pleasing)‏ قإن هذا المقياس لا يصلح 
لجميع نواحي الخطر. قمثلاً العوائد بين الصفر والعاش المتوقع لا زالت غير مؤكدة 
ومن الضروري الاهتمام بها. وأخيرأ فإنه من الصعوبة ضبط تآثيرات الترابط بين 
عوائد الأوراق المالية. فبالتسية للسئين التي أعدت معلوماتها والتي تظهر في الجدول 
)1.4( فان هناك إعشر) سئوات كانت بعواث أقل عن الصقر عليه فإن تسبة (W33)‏ 
للستوات كافة كانت العواك على هذه المحفظة الاستثمارية سالية. 
)4( النداين الجزئي Semivariance‏ 

هو المقياس الاحصائي لتباين العواك (variance of returns)‏ يأدنى من العائد 
المتوقع. وهذا المقياس لا يأخذ بنظر الاعتبار حالة عدم التأكد للعواش عندما تكون اكير 
عن العائد المتوقع fe poss‏ ضميط الارتباط ينين غوائد الورقة المالية أمر gts‏ 
ويبتضهن هذا المقياس معاد لات معقدة. 
)5( الانحراف المعياري Standard Deviation‏ 

ويختم المقياس الأكثر شيوعاً لخطر المحفظة الاستثمارية ويمثل الجزء التربيعي 
للتباين. والتباين (الاختلاف) (variance)‏ هو المتوسط الموزون لمريع الاتحراف 
(weighted average squared deviation)‏ عن المتورسط | 

يبين الشكل )4.6( توزيعات العائد المستمرة لمحفظتين استكثماريتين (B, A)‏ ولعلا 
الحفظتين نفس العائد المتوقع ولكن عائد الانحراف المعياري للمحقظة (B)‏ هي الأكير 
وعليه فإن المحفظة (B)‏ هي الاكثر خطورة. كذلك ولأن اللحفظة (4) لها نقس العائد 

المتوقع للمحفظة (B)‏ ولكن ذات مخاطر اقل يقال عندئذ آن المحفظة (A)‏ تسيطر 

{B} على الحفظة‎ (dominate) 

ويمكن بيان عمتوسط العواك (Average returns)‏ التياين (Variance)‏ 
ya Hh‏ | اف المعياري (standard deviation)‏ واحتسابها بالمعادلات التالية. 


N 
متوسط العائد‎ (Average Returns) R = ) 0 ; R) +N 
t= 


N 
این العواف‎ (Variance of Returns) g = 0 (R -Ry + (N -1y 
: t=] 
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(Standard Deviation) o = [g]?‏ الانحراف المعياري 


(Re) to‏ حمل العائد في الفترة (]) ويوحد (N)‏ من الفترات. وعند اإستخدام هذه 





المعلومة فى الحدول (1.4) فإن هذه القيم تحختسب كالتالي : 
R = {10.52 - 1340 + n - 1.35) + 30‏ 
5,70 % = 
a? = [(10.52 - 5.70)? + (-13.40 - 5.70} + .... + (-1.35 - 5.70] + (30 - 1)‏ 
278.73 = 
a = (278.73)'"‏ 
16.7 % = 


شكل )4.4( توزيعات غائد المحفظة 


الاحتمالية 





papali silat i معدل القائد‎ 


Criticisms of Standard Deviation انتقادات الأنحراف المعباري‎ 


الانتقادات الموجهة إلى الاندراف المعياري كمقياس ملائم القطر متعددة. فالبعض 
يسال فيما إذا كانت الاتحرافات المعيارية للمحفظة الاستثمارية ذاتها كافية كمقاييس 
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للخطر. فيم يعتقدون إذا كان توزيع معدلات العائد بشكل ميل fashion)‏ لعسعبادة) 
ستكون lala Bute‏ لعلومات إحصائية أكثر. 

فتوزيم التنحدر ليس من النوع المتناسق (symmetric)‏ فيئاك مشاهدات 
أكثر (more observation)‏ منتشرة أو تقم Je‏ ذيل التوزيم (tail of the distribution)‏ 
مقارنة بآخر. فعلى سبيل المثال في الشكل )5.6( يظهر التوزيع (A)‏ ذو ميل موجب 
(positively skewed)‏ أما التوزيم (B)‏ فيو متئاسق الشكل bel‏ التوزيع ali (C)‏ فيل 
سالب (negatively skewed)‏ 


شكل )5.4( توزيعات عوائد مائلة 





ladi معدل‎ 


وبافتراض أن العوائد المتوقعة والاتحرافات المعيارية لكل توزيع متساوية فإن 
نظريتئا لحد الآن تقول أن المستثمر ليس ف وضع متماثل (indifferent)‏ بين الثلاثة. 
ومع ذلك فإذا كان للميل Laasi (skewness)‏ فإن جميع الأشياء الأشرئ متساوية 
وسيكون الميل الموجب pa (positive skewness)‏ المفضل (preferred)‏ 

إن (skewness) Jall Leal‏ لا زالت بدون حل مرضي. Wad‏ بيتت دراسات عدة 
أن مقايسن Lilaa)‏ للميل (skewness)‏ ذات حساسية عالية خلال القةرة الزهنية التى 
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تجمعم عنها البيانات. ومغ ذلك بيئت بخض الدراسات الميدانية أن المستثمرين Dalii‏ 
الیل الموجب positive skewness)‏ ( - 


تصسل a‏ لاقل من (below zero) piul‏ ولكن wali‏ الحمتملة فى bgp‏ ها غير 
Bb ges‏ 

ويمكن قبول الرأي الذي يقضى بالايقاء على الاهمية الجوهرية للانحرافات 
العيارية حتى وإن كان المستثمر يواجه افقاً استثمارياً طويل (فترة tie}‏ طويلة 
(Long Investment Horizon‏ وبالتالي يميل بقيم الثروة النهائية (skewed terminal‏ 
portfolio values)‏ . وإذا val‏ الأقراد على الاحتفاظ بم حفظة استثمارية منفردة 
(واحدة) لفترة زمنية متوقعة Mate‏ يكون الميل الموجب كبيراً ومن المحتمل أن يكون 
Ly.‏ لاتشاذ قرار الاستثمار. ولكن إذا كان الافراد قادرون على الموازنة بي المحافظ 
الأستكمارية التي يحتفظطون يها Gae (continuously rebalance)‏ فإن الأنحراف 
المعياري يسيطر على أي ميل قد يحصل بالاجل sail)‏ 

ونقاش كهذا مبني على أساس إمكائية إعادة التوازن المستمرة. فإذا تحر 
الاسعار بصورة جوهرية قبل إمكانية القيام بالموازنة التجارية (مثل الاننين الاسود 
عام 1987) أي أن الحاجة تظهر لبعض الوقت كي يقوم الفرد بالموائنة فعلياً فإن الميل 
skewness)‏ ) قد pas‏ ضروريا. 

وهناك وقت تظهر الحاجة إليه لعمل افتراضنا الثاني المهم والذي مضمونه : إن 
الانحراف المعياري لعواش المحفظة الاستثمارية هو المقياس المناسب لخطر المحفظة. 
(The standard deviation of portfolio retums is the proper measure of‏ 

portfolio risk) 

عليه فإن التنويم (Diversification)‏ هر المفتاح لإدارة sha‏ فعالة (effective‏ 
risk manegement)‏ ومن خلال التنويع الملائم فإن التعرض للخطر قد ينخفض دون 
أن Sts‏ عائد المحفظة المتوقع. يمكن القيام بالتنويع بطريقيتن : 
الأول : وتسصى بالتنويم (Naive Diversification) oladi‏ - 
والثاشة : تسمى بالتتويع الكفوء (Efficient Diversification)‏ 
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ش والنوع الأول من التنويع يكون ملائمًا فقط في حالة عدم إمكانية التمييز بين 
العوائد Lady ill‏ ومخاطر الأوراق المالية المختلفة. وقد يكون ذلك غير صحيح من 
الناحية العملية ومع ذلك فإن القدر الذي يمكن تخفيض المخاطر يهذه القاعدة البسيطة 
يعتمد على قدرة التنويع. 


Naive Diversification التنويع الساذج‎ 


إن التتويع الساذج هو تنويع عشوائي (randon diversification)‏ ويمعثى jal‏ 
شراء عدد كيم من الأوراق المالية دون gu iayl‏ الاعتبار ama‏ المنشأة (firm size}‏ 
Silga‏ المتوقعة (expected returns)‏ أو الأنحرافات المعيارية للعواش المحتملة 
(standard deviation of potential returns)‏ - نفترضى أن لديئا قائمة لكافة الأوراق 
المالية (الاشهم) التي يتضمتها مؤشر (500 (S & P‏ ولديثا اسهم للرمي (dartboard)‏ 
فإحدى الطرق لاختيار محفظة استثمارية ذات التنويع الساذج هو رمي السهم (dart)‏ 
كيفما اتفق على الاسهم المدونة على اللوحة فإذا كانت الرغبة اختيار محفظة استثمارية 
تتالف من )200( سهم فهذا يعتي أن عدد مرات الرمى ستكون (20) مرة أيضاً 
واستثمار المبلغ المعادل (equal)‏ في كل سهم. والشكل )6.6( يبين نتائج مثل هذه 
الاستراتيجية لاسهم يتضمنها مؤشر )500 P‏ & 5 ). يبين المحور الافقي هن الشكل 
الاسهم التي يتم اختيارها عشوائياً في المحفظة الاستثمارية Lb‏ المحور العمودي فيبين 
معدل الاتحراف المغياري yal (Average standard deviation)‏ بصورة سنئوية 
التى تتحقق عن iial‏ الاستتمارية المعطاة. وعند الاحتفاظ بسهم واحد bu‏ 
الاثحراف العياري للمحقظة الاستثمارية مطايق للانحراف المعياري لمعدل السهم الذي 
أشرنا إليه أعلاه ومع ذلك وبتزايد الاسهم الحتفظ بها فإن الانحراف المعيارى 
للمحفظة الاستثمارية سيتخفض بصورة جوهرية. إن الانخفاض في خطر المحفظة 
الاسة ثهارية نتيجة إضافة الاسهم الجديدة القليلة إلى المحفظة الاستثمارية مهم جداً 
Laia‏ انغفاض هامش المخاطرة عن إضافة سهم جديد إلى محفظة استثمارية كبيرة 
يكون ضعمعيفاً ولو أن انخفاض هامش المخاطرة سيقل هو الآخر نتيجة ازدياد حجم 
الحفظة الاستثمارية tue‏ إضنافة سهم جديد آخر لأية محفظة استثمارية (كمعدل) 
سيستمر في تقليل خطر المحفظة الاستتمارية. 
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شغل )6.4( الخطر والتنومم باستخدام عوائد حقيقية لمؤشر )500 1 4 5 ) 









Total Risk‏ المخاطر الكلية 


0.35 
منوعة‎ plia Diversifiable Risk 





الانقراف ا معياري 
a‏ 5 
LA Tab‏ 


Nondiversifiable Risk deya pè مخاطر‎ 






E EES 10 7 1 ARR 30 نك‎ 41 42 43 


عدك الأسهم ğ‏ 


وجب اغطاء بعضن العناية التفسم في الشكل )6.4( فاتخقاض الخطر المبين في 
الجدول الناتج عن الاختيار المشوائي لاسهم مالية جديدة هو معدل النتائج 
(average results)‏ لعدة تحلبلات بواسطة الكونمبيوتر والنتائج ليست تماما كما 
تلاحظ فالتفييرات تكون كبيرة Lesie‏ يحتفظ بأوراق هالية قليلة بينما المخرجات 
لحافظ استثمارية كبيرة (المحافظ لاكثر من 50 سبما) تكون قريية لشكل المنحنى 
الظاهر وباختصار فإن الشكل )6.6( سيكون مشابهاً للأفراد يصورة Tole‏ ولكن على 
النطاق الشخصي قد لا يتعرض الفرد للخطر أو لثسب متخفضة حتى يتم الاحتفاظ 
باعداد Brus‏ من الاسهم. 


Systematic And Unsystematic Risk الخطر المتناسق وغر المتناسق‎ 

قبل الدخول ف الأمور الحسايية عن تأثيرات أو فعالية التنويع فإثه في المناسب 

الاشارة إلى مقهومين لهما أهمية Lial‏ فضول هذا الكتاب والتي يمكن ملا حظلتهما ني 
التتويع giladi‏ 
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(1) إن بعض المخاطر لا يمكن تغفيضها عن طريق التنويع. هناك تغيرات لوا 
معطاة piss (underlying volatility)‏ متناسقة لكافة الأوراق المالية ذات blati‏ 
والتنويع لا يقلل مثل هذا الخطر المتناسق (systematic risk)‏ بل يقلل Ula‏ عدم 
تأكد العائد والخاصة بأوراق مالية معينة خطر غير (unsystematic julie‏ 
tisk)‏ 

(2) إن الأوراق المالية الشخصية لها درجة مختلفة من عدم التنويم 
(nondiversifiable)‏ والخطر المتئاسق (systematic risk)‏ 


tule y‏ يقصد بالخطر المتناسق يخطر السوق (market risk)‏ أو الخطر غير 
المصنف ysl‏ الخالي من التنويع (nondiversifiable risk)‏ عدم التاكد من العوائد التي 
تؤثر على جميع الأوراق المالية. وتتكون بسيب حساسية عائد الورقة المالية لقوى 
اقتصادية متعددة fie‏ التضخم (inflation)‏ النمى الاقتصادي economic growth)‏ 
ol pill‏ في أسعار الفائدة (changes in interst rates)‏ والظروف السياسية الدولية 
(World political conditions)‏ وعادة يتم قياس الخطر المتناسق عن طريق (Gaull)‏ 
8 المتفير الذي سنناقشه فيما بحد. 

أما الخطر غير المتناسق إليه بالخطر الخاص بالمؤسسة (firm - unique risk)‏ 
وعدم التاكد من إيرادات منشأة معينة والتي يمكن موازنتها بالاحتقاظ بأوراق مالية 
لنشاة لخرى. gad‏ سبيل المثال الاضراب ce yl)‏ العاملة في احدى aliati‏ قد بقلل من 
ارباحها ولكن يؤدي إلى ghal‏ عالية لمنشأة أخرى. 


متى ولاذا يقلل التنويع الخطر When & Why Diversification Reduces Risk‏ 
ما هي أسباب تأثير التنويع في المحفظة الاستثمارية ؟ هل يقلل التنويع الخطر ؟ 
ما هو تأثيره غلى عوائد المحفظة الاستثمارية المتوقعة (expected Return)‏ ؟ وللاجابة 
على هذه الأسظة فإنه يجب فهم كيق إن أوراق مالية معينة تحدد العواكد المتوقعة 
(determine)‏ والانحراف المعياري لمجموع المحفظة الاستثمارية ولتقليل الخطوات 
الرياضية التي لا تظهر الحاجة إليها GL‏ يمكننا التركيز على الحدس أو البديهة 
الاقتصادية (economic intuition)‏ فتركز على ورقتين ماليتين نفترضهما : الاسهم 
i {B} (A)‏ 
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نفترض أن (Xa) ٠ (X)‏ هي التسب المثوية المستثمرة بالاسهم Lag (B, A)‏ أنهما 
يمثلان ولوحدهما الاستثمارات Biali‏ بهما فإن (XQ)‏ زائداً (Xp)‏ يساوي واحد عدد 
Ss‏ 3 
إن العاش المتوقع لمجموع المحفظة الاستشارية مسار إلى المتوسط الموزون 
(Weighted Average)‏ ا dlya‏ الملتوقعة للأوراق المالية الحتفظ بها بالحفظة 
الاستثمارية المستشرة بالورقة المالية. 
Expected Portfolio Return = Weighted Average of Expected Returns on‏ 
Securities Held in the Portfolio‏ 
المتوسط الموزون للعوائ المتوقعة للاوراق المالية في المحفظة الاستثمارية = عائد 
المحفظة المتوقم 
E (Rp) =X, E (R) + Xp E (Rp)‏ 
نفترض الان أن الانحراف المعياري هو أيضاً المتوسط الموزون (المرجح) 
للانحرافات المعيارية لورقة مالية معينة (السهم) (Individual Stock)‏ وهذا غير 
fit is not trie) ho‏ ولكن هذا ual aal‏ لق E‏ تيم gll patie‏ وإذا كان 
Portfolio Standard Deviation‏ 
و5 وأ + Xa Ga‏ = مت الأندراف المعياري للمحفظة الاستتمارية 
كناك فإن: 
Portfolio Variance‏ 
Op)?‏ و + op = (Kyo,‏ تباين المحفظة الاستشارية 
X, Fat Xa oy + 2X, Xp O, Oy‏ 2 
وف حالات خاصة نترقم أن تكون هذه الأسئلة غير صحيحة (mot true)‏ والخطأ 
بقع ف أقحصى اليمين لعادلة التباين حيث (GA)‏ , (08) قد تم مضاعفتهاء وهذه الفقرة 
(جزء أقصى اليمين في معادلة التباين) غرضها سان العائد المتداخل (return interac-‏ 
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(OB), بين الأوراق المالية. ولكن للقيام بذلك بصورة صحيحة فإنه يجب ضرب‎ tion) 
(The extent to which the security بذلك القدر من الترايط لعوائد الورقة المالية‎ (oA) 
(correlation coefficient) وهذا يعرف بمعامل الترابط‎ retum are correlated) 
فإن المعادلات‎ Ba. (B, Ad هو معافل الثرابط للاسهم‎ (TAB) نفترض أن‎ 
Variance = weighted Variances + weighted Covaniances 
التباينات المشتركة المرجحة + التباينات المرجحة = التباين‎ 
Two - Security Portfolio Variance تباينات ورقتين ماليتين في محفظة استشارية‎ 


3 2 3 22 a. 
كا ديه‎ atp Cpl + 2X, وذ‎ TA TB fan 


Portfolio Standard Deviation 
يي‎ C hl 


الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 

إن الففرة Oa © Tap‏ ف المعادلة قبل الاخيرة أعلاة تسمى بالتباين المشترك 
(Covariance)‏ بين الاسهم hadh (B-A)‏ ايشا أنها تحددت Lijs‏ بالتباين المشترك 
للترابط. أعلى الترابط بين هاتين الورقتين الماليتين سيكون (H)‏ (ترابط تام موجب. 
Lal (perfect positive correlation‏ أدنى ترابط فيكون )1 (ترابط كام سالب. 
(perfect negative correlation‏ إن nS!‏ ما يكون عليه تباين المحفظة الأستشارية 
والانحراف المعياري عندما )1+ Lad (r=‏ يلاحظ إذا كانت )41 (r=‏ فإن الاتحراف 
امعياري للمحفظة الاستثمارية فو المعدل الموزون للانحرافات المعيارية لورقة مالية 
معينة. وبالنسبة للأوراق المالية الحقيقية فمن التادر أن تكون عوائدها مترابطة 
(perfectly correlated) 4.16 5) pum‏ ومتى كان معامل الارتباط أقل من (FIT)‏ فإن 
الانحراف المبياري للمحفظة الاستثمارية سيكون Ji‏ من المعدل اللوزون (em oll)‏ 
للانحرافات المعيارية للورقة المالية. 
(Whenever the correlation cofficient is less than (+1) the portfolio stan-‏ 
dard deviation is less than the weighted average of the security standard de-‏ 


viation) 
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وستكون مخاطر الأوراق المالية متازتة؛. (Individual security risks are‏ 
offsetting)‏ إن الأحراء BU‏ من الشكل )7.4( توضح درجات مختلفة من الارتباط. 


شكل )74( ovale‏ ارتباط مخطفة 


=+ LA) الجزء‎ 
rt i السهم‎ 


(o [العائد‎ +20 







+15] 


الوقت 


(F silat) 





(‘MH [المائد‎ 





rh 


في الجزء (A)‏ تتحرك العوائد على الاسهم (1 - [) في اتجاه واحد. وبالنسبة للسهم 
(A)‏ فإن تغيره لمرتين مقارنة بالسهم (j)‏ وعليه فله أكبر انحراف معياري. مع ذلك 
فإن العوائد على الاسهم مترابطة ترابطاً تاماً {r = +1( Sux (Perfectly correlated)‏ 
في الجزء (B)‏ من الشكل فإن العلاقة بين العوائد للاسهم (j-i)‏ غير موجودة فالعوائد 
على كل Logic‏ غير مترابطة (Totally uncorrelated) Lalas‏ حيث (r=0)‏ في الجزء (C)‏ 
فإن العوائد تتحرك وباستمرار مع بعضها البعض باتجاه عكسي والعوائد ذات ترابط 
ab‏ سلبي (Perfectly inversely correlated)‏ حيث (c=-1)‏ 
مثال : 


نفترض أن سهمين لهما عائد متوقع متساو بنسبة )9612( وبانحراف معياري 
قدره (AD)‏ إن خطر المحفظة الاستثمارية للسهمين معأ يعتمد على تسبة الاستثمار في 
كل منهما والارتباط بين عوائدهها. فمثلاً البيانات التي تظهر في الجدرل )2.6( مبنية 
على معامل ارتباظ coe‏ إلى )0.0( وعلاقات (varying combinations) libs.‏ 
pg‏ فعائد المحفظة الاستثمارية المتوقع لا يتاثر بالطبع بالتوليفة (التركيبة) 
المختارة؛ بل أن مشاطر المحفظة قد خفضت عند الاحتفاظ بمجموعة من هذه الأسيم. 
وبالاخذ بالبيانات الواردة في الجدول )2.4( على اساس ارتباط يساوي صقر 
واتحرافات معيارية متطابقة فإن خطر المحفظة بمستوياته الدنيا يشمل استثماراً 
متساوياً ف كل سهم. 


جدول (2.4) خطر محفظة ذات (pager‏ بمعامل ارتباط يساوي صفر 


نسسسة الاستثمار 5 ihin]‏ 

B A‏ العاشد الاتحراف 
100 صفر %12 40.0 
80 20 %12 33 
P2 ` 40 60‏ 288 
50 50 %12 28.3 
40 60 %12 28.8 
20 80 %12 33 
صفر 100 12 40 


- 198 - 


يظهر في البيانات السابقة أن خطر المحفظة في ادنى مستوياته هو المحفظة / 50( 
)50 بالئسبة للسهمين والآن ثلقي نظرة لأدنى خطر Bisa‏ استغثارية لمعاملات 
ارتباط مختلفة. ويلاحظ ذلك في الجزء (A)‏ من الشكل (8.4). 


الشكل )8.4( تافيرات الارتباط je‏ خطر المحفظة الاستثمارية 


20 

WIR 

me ات من اسهم المتاحة‎ LA) eall 
وانحرافات معيارية عتساوية‎ EIR] لها‎ agui جميم‎ 

14 


12 


oo. 1 \ 


r=05 ادع‎ £ 1 
9 r=0.4 1-2 1.9 


العائة المتوقع 


#4 | 


wl 
الانحراف المعياري المحفظة‎ 









yua 


10 EDO S30 el 50 OO) 


الجرء (B)‏ عدد من الاسهم المتاحة 
جميم الاسهم لها E(R)‏ واثعراقات Gyles‏ متساوية 


r=1.0 


العائة التوقع 
ع 
Ea S‏ 


الاتحراف المفياري المحفظة 
tlh‏ )50 240 30 520 10 
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وبانخفاض معامل الارتباط فإن خطر المحفظة الاستثمارية سينخفض هو AI‏ 
وبالمقيقة فإنه يمكن تخفيض خطر المحفظة الاستثمارية وذلك بالاحتفاظ باثنين من 
الأصول إذا كانت عوائدهما ذات ارتباط تام سالب Portfolio risk can be eliminated‏ 
by holding only two assets if their returns are perfectly negatively correlated‏ 

ولسوء Ball‏ فإن ذلك لن يحدث مع الاوراق المالية الفعلية (الحقيقية). 

ولكن حتى في حالة عدم إمكانية تخفيض خطر المحفظة الاستثمارية من خلال 
المصول على ورقتين ماليتين ذات ارتباط تام سالب فإنه يمكن تخفيضها عن طريق 
التنويع الحكيم (Judicious diversification)‏ - وقي الواقع فإن الجزء (A)‏ من الجدول 
)6.4( قد قلل من التتويع المحتمل القياح به SY {The potential for diversification)‏ 
التفامل مع اثثين فقط من الاسهم. ولكن ماذا يحصل لو أن Toland‏ كبيرة من الاوراق 
المالية بعوائد متوقعة وانحراقات معيارية مطابقة للاسهم A)‏ ,8) ؟ إذا استثمرنا 
بنفس القدر في كل ورقة مالية فإن خطر المحفظة الاستثمارية سيتحرك باتجاه النقاط 
الظاهرة في الجزء (8) في الشكل )6.4( (تمثل النقاط الحدود Lou!‏ للخطر بزيادة عدد 
الأوراق المالية). 

وکسا هو عليه في السابق إذا كانت عوائد الورقة المالية مترابطة بصورة تامة فإن 
التنويع لا يقلل الخطر. يلاحظ ومع ذلك أن الخطر ممكن تقليله من الناحية النظرية 

إذا كانت إرتباطات عائد الورقة المالية مساوية إلى الصفر. وإرتباط مثل (1 -) ليس 
فاعدة (أمر ثابت) لجميع الاسهم. والعوائد على الاسهم الحقيقية (الفعلية) لها 
معاملات ارتباط تتراوح بين (03 - 0.5) . 


مثال آخر : 
نفترض الان أن العوائد اللتوقعة والانحرافات المعيارية على الاسهم (B, A)‏ 
مخطفة: وعلى وجه التحديد فإن aly S40 = da , 9610 = 8)38( , %15 = E(Ra)‏ 
8 = 30 والشكل )9.4( يبي علاقات الخطر العا لمعاملات ارتباط lhas‏ فعتد 
انخفاض Jala‏ الارتباط GH‏ مستويات خطر منخفضة ستحصل للعواش التوقعة 
المعطاة حيث خط الخطر / العائد يئثتي نحو اليسار . 
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شكل (9.4) cl pal‏ الارتباط على مخاطر ABASI‏ 
لفوائد متوقعة واتحرافات معدارية diiss‏ ,20 


rw 5لا‎ 


"=+, 


العائة التوقكع 
فا aon‏ 
m] oe =‏ 





الاتحراف المعياري للمحفظة 


10 20) a0 at) T i 


lla‏ مفهومان قد تم توضميحهها في الشكل (6.4). الأول piian‏ خطر المحفظة 
الاستتمارزية يجب Dalas‏ تحديد الأوراق المالبة والحى لعوائدها ارتباط متخقض مم 
da‏ الاأستتهارية الجالية loa,‏ المفهوم هو الدافع وراء قيام عند من Cette)‏ 
بالتشويع لأيعد مما يحتفظون به من اسهم أو سمندات (امبركية Elis Yl, (Ia‏ 
وكائيا مآ 2E pi m ll ala‏ أضصول إضافية (additional assets)‏ فان Alali‏ 
المتوقع ربما يتغير. فمثلاً الاقتراض وهو الاستثمار بالسهم (A)‏ بنسبة )7100( وعند 
القيام بالتتويع في (B)‏ فإن عاف المحفظة المتوقع سيتخفض . 
خطر المحقخلة الاستثمارية الأدنى The Minimum Risk Portfolio‏ 
التالية dlasy‏ تسبية الاستتثمار a‏ الورقة المالية الأول (XB) WEll (XA)‏ والتي fou‏ 
عن ذلك أقل حطر + 
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1 
Or = Oa Og I 
پد »× اقل حطر للمحفظة‎ K B AB 


f] 2 
GS + ع وق‎ 2 (0,0 
Minimum Risk Portfolio 5 5 (Fa On Tag) 
Xp = 1.0 - X, 


فمثلاً إذا استخدمنا العواش المتوقعة والانحرافات المعيارية على الأسهم (b, A)‏ 
ونفترض أن معامل الارتباط هو (0.3) فان نسبة الاستثمار في كل سهم والتي ينتج 
Jil le‏ خطر تح تحنسب JOIE‏ : 
f [(0.3) (0.3) - (0.3) (0.4) (0.5)‏ 
TOA) (0.4) + (0.3) (0.3) - 2 (0.4) (0.30) (.,5)‏ ^ 


0.23 


Xa = 1-023 = 7 


احتساب معافلات )9 $55 Calculating Correlation Coefficient‏ 
oF‏ ارتباط الورقة المالية يحدد القدر الذي يجعل من التنويع مؤثراً فإنه من 
الضروري فهم كيفية احتساب معاملات الارتباط. والمعادلة الرئيسية (الاساسية) هي 
كالتالي : 
Covariance between {i} and j}‏ 


Correlation Between (i) and (j) = 
Standard deviation of (i) x Standard deviation of {j} 


التباين JAAN‏ بين G) G)‏ الارتباط بين G)‏ , (() 
الانحراف المعياري Gj)‏ × الانحراف المعياري (i)‏ 
تحتسبي Males‏ الارتباط لاستخدامها في مئاسيتين : 
)1( الارتياطات Llall‏ السايقة Ex ante correlation‏ : والتي تستند على إحتماليات 
الحالات الاقتصادية المستقبلية والعوائد لكل حالة . 
)2( ارتياطات المراكز السابقة Ex post Correlations‏ : والتي تعتمد على السلاسل 
الزمنية للعواش الماضية . 
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Ex Ante Correlation Coefficient = معابملات الأرتباط السايقة‎ 


5 
ji > P, (Rig - (Ri - RJ] 5 lo; gj] 


حيث (Ps)‏ تمثل إحتفالية الحالة )8( (Ris),‏ هو العائد على الورقة المالية (i)‏ عندها 
تكون في الحالة (Ri) (s)‏ تمثل العاثد المتوقع على الورقة المالية (i)‏ والجدول (3.4) 
بمثابة مثال على ذلك : 
جدول )3.4( تقديرات عائد لمحفظتين استثماريتين 





الحالة الاقتصادية ENTERA‏ عاش الاستثمار إذا وقغت الحالة 
B ikili A iali ee‏ 
الكساد الاقتصادي 025 %3.0 %20.0 - 
جيدة 0.50 %2.0 %8.0 
مزدهرة 0.25 560.0 15.0 9 
1.0 
معدل العا المتوقع %1.75 05 
aoe‏ 1.187 180.687 
iat‏ يري 1.09 13.442 


Covariance (A,B) = 0.25 [(3.0 - 1.75) (-20.0- 2.75([ +: (A.B) التباين المشترك‎ 
+050 [(2.0- 1.75) (8.0 - 2.75)] 
+ 0.25 [(0.0 - 1.75) (15.0 - 2.75)] 
= - 11.812 
: احتساب معامل الارتباط‎ 
(6, Op) + (A.B) JAA التباين‎ = (A.B) ارتباط‎ 
(13.442 x 1.09) + 11.812- 
- 0.8064 


lan 
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إن السواك المتوقعة: التباينات والاثحرافات المعيارية تحتسب بالطرق الاحصائية 
وعند احتساب معامل ارتباط المراكز السابقة فإئه يستخدم السلاسل Liagh‏ 
الماضية للعوائد والمعادلة التالية : 


Expost Correlation Coefficient  قياسلا‎ 581) ارتباط‎ (hlas 


: N 
11 5 o 


وعادة توحد طريقتان لاحتساب الانحراف المغياري لالسلاسل الزمئية. والطريقة 
فروقات العاك على (N)‏ مطروحاً منهنا واحد عدد صحيح. اما الطريقة الأخرى 
فنفترض أن المتوسط الحقيقي هو متوسط العائد للسلاسل الزمنية. والطريقة الثائية 
هذه تستخدم عادة ف المعادلة أعلاه US gly‏ من فقرة التباين المشترك في البسط 
والانحرافات المعيارية في المقام قد احتسبت باستخدام (N)‏ وليس (N-1)‏ . 
ويبين الجدول )4.4( Liss‏ احتساب معامل ارتباط 5S jl)‏ السابق (Ex post‏ 
correlation coefficient)‏ والبيانات تتالف من العوائد الحقيقية على مؤشر 
(S&P500)‏ وسندات GHA‏ الحكومية (الأميركية) للفترة من 1990 لفاية 1994 
وخلال الفترة فإن معامل الارتباط كان سالباً بمقدار )0.46 -) , 
حدول )4.4( احتساب معامل ارتباظ المركز السايق 
الورقة المالية ID‏ 1990 1991 1992 1993 1994 
سئدات الخزينة T‏ 6.11 3,06 2,91 290 2.67 
8 3.17- 30.55 7.67 9,99 1.32 
الخطوة الأولى ؛ إيجاد متوسط العواش : 
R, = (6.11 + 3.06 + ... + 2.67( + 5 = 3‏ 
R, = (-3.17+ 30:55 +... + 1.32) + 5 = 7‏ 
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الخطرة Labi‏ : إيجاد الانحرافات المعيارية للمركز السايق ؛ 
1+2 رو ب 267-3537 + ...+ 2ز3.53 - 3.06) + ?)3.53 - 6.11)]] = جه 
1.296 = 
11.609 = }5 + ]1.32-9.27)2(+ ..+ ?)9.27 - 30.55( + )9.27 - 3.17-([{ = وه 
الخطوة DIEN‏ : إيجاد فقرة التباين المشترك : 
Covariance = [(6.11 - 3.53) )-3.17 - 9.27) + (3.06 - 3,53} (30.55 - 9.27)‏ 
5+ ))9,27- 1.32( )3,53 - 2.67( + ...+ 
6.94- = 
الخطوة الرابعة : ايجاد معامل الارتباط : 
rjj = -6.944 + (1.296) (11.609) = -0.46‏ 


التنويع الكفوء Efficient Diversification‏ 
يتضهن pa pall‏ الساذج (Naive Diversification)‏ الاختيار العشوائي للأوراق 


المالية. فإن تم شراء أوراق مالية عددها (N)‏ فإن نسبة (IN)‏ من المحفظة الاستتمارية 
قد تم استثمارها في كل ورقة مالية. والتنويع الساذج ملائم (piu)‏ فقط عندما يكون 
الستثمر غير قادر على التمييز بين العوائد المتوقعة للورقة المالية, الانحرافات المعيارية. 
yl‏ معاملات الارتباط. ولكن نادراً ما يحدث alld‏ فمثلاً من السهولة التمييز بين 
الأوراق المالية كاختيار الأسهم أو السندات؛ الصناعة. حجم المنشاة, الارباح الموزعة 
على الأسهم أو السندات, والتمييز بين الأحوال الداخلية أو الخارجية (domestic ver-‏ 
sus foreign)‏ ... الخ. عليه فبدلاً من اختيار عدد (N)‏ من الأوراق المالية علي غير هدى 
(blindly choosing)‏ من مجموع الأرراق المالية المتوفرة فإن معظم امس تتمرين 
يحاولون الموارّنة بن هما يحتفظرن يه هن الأنواع المختلفة من الأوراق المالية (various‏ 
Security categories}‏ , 

إن التنويع الكقوء بين الطريقة وبصورة أوضح من خلال توضيح المقاطر الدنيا 
للمحفظة الاستثمارية لأي غائد متوقم نصورة وإاضمحة feasible expected retum)‏ 


- 205 - 


The Markowitz Model ماركوئز‎ gip 
(Harry Markowitz إن مفهوم التنويع الكفوء بالاصل يعود الى (هاري ماركرئز‎ 
قام‎ Soe الخمسينات. وكانت وجهة نظرة في تحديد وإدارة الخطر‎ daly ف‎ 
في حيثيات الاستثمار ويعتير من مؤسسي نظرية المحفظة الاستثمارية.‎ (Milestones) 
قد‎ (For Modern Portfolio Theory) paa (MPT) وبالحقيقة فإن الكلمة المركبة‎ 
استخدمت وعلى نطاق واسع بين المستثمرين المحترفين. وقد استلم ماركوثز جائزة‎ 
. 1990 ثوبل في الاقتصاد للساهماته عام‎ 
إمكانية المطل من إكمال تقديرات للعواك المتوقعة‎ Ua وقد بين ماركوئز أن في‎ 
للورقة المالية. الانحرافات المعيارية ومعاملات الارتياط فإن المعادلات التالية يفكن‎ 
: حلها عن طريق برتامج الكومييوتر‎ 
Minimize Portfolio Risk تخفيض خطر المجفظة الاستثمارية‎ 


N N N 
2 : 12 
Tp > 3 x? كك‎ 5183 Bs X A/G, 0; fj 
i=l il ry 


Subject تحت الشروط : ها‎ 
A Minimum Stated Expected R” £ E(R,) = 2 X, كلت‎ 


Return Full Investment 10 = Y X, 
9 موضحة‎ (efficient frontier) الجبية الكفوءة أو الواجية الكفوءة‎ ayy ds إن‎ 
. (10.4) من الشكل‎ (A) الجزء‎ 


الشكل )10.4( الولجية الكفوءة للأصول ذات المخاطر 


العائة المتوقع 


goal الإتحراف‎ 





الجزء (B)‏ اختيار المحفظة الاستثمارية 


{1} 


gill السات‎ 





الاتحراق المعياري 

إن الخط المحصور بين السهم (A)‏ والسهم (B)‏ يمثل مزيج الخطر / العائد للأوراق 
المالية في مثالنا السابق (بافتراض 0.5 = {ran‏ اما الثقاط الاخرى في الشكل فتمثل 
oll, sy!‏ المعيارية والعراثد المتوقعة على الأوراق المالية الاخرى. اما patli‏ فيفثل 
الحد الأدنى لخطر المحفظة الاستثمارية عند حد معلوم لعاك متوقع وآخذين بنظر 
الاعتيار جميع الأوراق المالية. Le liag‏ يعرف بالواجهة الكفرءة (efficient fornticr)‏ . 

ورهئاك اعداد غير محددة Y)‏ نهاثية (Infinite‏ من المحافظ الاستثمارية على 
الواجهة الكفوءة اسبب بسيط وهو وجود طرق غير محددة للريط بين آية محفظتين 
استثماريتين. والمحفظة الاستثمارية التي يختارها المستشر سوف يعتمد على درجة 
تحمله المخاطر (الجِرْء (B‏ من الشكل اعلاء. bel‏ المنحنيات (2,1 ,3) فتمثل منحنيات 
المستكمر غير المتمائلة. وكل النقاط الموجودة على طول أي piaia‏ من هذه المنحنيات 
تحقق مستوى معين من riadil]‏ وكلما كان المتحنى هو Jel‏ كلما كانت المنقعة في 
الا گر Lal .(The higher the curve, the greater the utility)‏ الأنحدار (slope)‏ فيمتل 
التغير في العائد المتوقع والمطلوب لمواجهة زيادة قليلة في الخطر. وسيختار المستثمر 
Ua oll‏ الاستكثمارية الملامسة لأعلى منحنى (highest possible indif- Buz. Sas‏ 
ference curve)‏ وعند هذه التقطة قان الموازنةبين الخطر / العائد تؤمن من خلال 
المحفظة المماظة (Indifference portfolio)‏ المساوية للموازنة التي يطلبها المستتعمر 
.(Trade-oif the investor demands)‏ فللفرد مع متحنيات المنفعة المتقطعة فإنها Was‏ 
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بالمحفظة الاستثمارية Lal (X)‏ المنحنى (4) فيمشل متحنى متماش لمستثمر يتجئب 
الخطر كثيراً (risk-averse) investor‏ وقولنا بان هذا المستثمر كثير التجثب للمخاطر 
يعود GY‏ انصدار المنحنى AS)‏ شدة (streeper)‏ بالنسبة للمستثمر آخر. واختيار 
المستثمر باقل خطر ممكن يتمثل بالمحفظة الاستثمارية (W)‏ 


Efficient Asset Class Diversification أصول‎ de gat التنونع الكفوء‎ 

عندما كون ماركوثز مفهوم التنويع الكفوء فإنه توقع تطبيقه على الاختيارات 
الشخصية للأوراق المالية. ومع ذلك فعند التنقيذ ظهرت الحاجة الى معلومات واسعة 
هذا وكاداة عملية فإن النموذج نادراً ما يستخدم في الاختيارات الشخصية للأوراق 
المالية (الاختيار على قتاعة شخصية). ومع ذلك فإنه يستخدم على نطاق واسع في 
استتمارات الاقراد المعقدة وعند اتخاذهم القرار papais‏ تحديد مجموعة الأصول 
ككل التي يمتلكونها وباية نسبة: Gy‏ هذا الجزء من الفصل سنبين كيف يتم ذلك . 

: والطريقة تبدا من خلال تحديد مجاميع أصول مختلفة بصدد المفاضلة بينها. 
وسنس تخدعم الأنواع الخمسة البينة في الجدول )5.4( وهذه المجاميم تتكون من EIS‏ 
مؤشرات أميركية لأوراق مالية؛ ومؤشر واحد أوربيء استرالي. الشرق الاقصى على 
التوالي. وان مؤشر العقارات Sot‏ يعرف بإسم (Prudential Real (PRISA)‏ 
١ , Estate Income Separate Account)‏ 

يلاحظ ف هذا الجدول Load‏ معدل العوائد الحقيقية السنوية الانحراقات 
الحيارية, ومعاملات الارتياط لكل Te gapa‏ كذلك فإن بعض المستثمرين مهتمين 
بالعواك ASU (nominal retuerns) dowd!‏ هم مهتم بزبادة حقيقية في ثرواتهم. عليه 
فإن العوائد الحقيقية هي التي تم تحليلها فقط. وإن العوائد تمثل ما حضصل عليه 
المستثمرون الاميركيون. أما الستثمرون غير الاميركيين سيحصلون على عوائد مختلفة 
استناداً للاختلاف في معدلات تحويل العملات . 

تتراوح معدلات Shall‏ الحقيقية بين معدل منخفض مقداره (P0.50)‏ على سندات 
الخرانة الى )99.25( لمؤشى (EAFE)‏ وبالطبع فإن gel‏ معدل ستوي للعوائد قد جاء 
على حساب الزيادة في تغيرات العوائد الستوية. فعلى سبيل المشال إن الانحراق 
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المعياري للعوائد الحقيقية لسننات الخزينة كان (4.40) Liu‏ كان (BAFE) pig‏ 
اتحراف (pels (S25) slate‏ فا وسل a Walaa Lal tal}‏ الأرقياط شقن راو حت ها 
بين (0.14-) إلى )0.04( (أي قيمة سالية لقيمة موجبة) , 


جدول )5.4( توضمح لاختيار مجموعة الاصول 


PRISA EAPE 582 حكوعية عؤشر ذلا5‎ gloi Wa سندات‎ 


1994 - 1926 

معدل العائد الحقيقي 90.50 2.02 28.93 NA NA‏ 

NA NA 20,94 10,42 4,40 الأنحراف المعياري‎ 

- 1994 - 1969 

معدل العائد الحقيقي 1,26 00339 %5.60 50925 551226 
الاتدراف المعياري 2.88 13,52 17.28 24.37 7.09 
معاماذت الارتباط )1969 - 1994( : 

1.0 Ts yall ستلات‎ 

اوراق حكومية 0.64 Lü‏ 

1.0 0.56 0.41 S&PS00 5. 

1.0 0.63 0.37 0.26 EAFE 

L0 031 0.22 -0.14 0.24 PRISA 


والخطوة التالية هي تكوين توقعات عما يُعتقد على عا ستكون عليه هذه المتغيرات 
في الستحقيل. والعلاقات التاريخية توفر قاعدة أساسية Al‏ هذه التنبوات ولكتها 
isle,‏ الى تعديلات قد كرون غير مرضوعية (require subjective adjustments)‏ 
فعلى سبي المثال أن العا القليل على سئدات الخزينة سبيه الإجراءات الحكومية 
خلال الكساد في الحرب العالمية الثانية لتثبت (Pegging)‏ معدلات الفائدة عند ادثى 
مستوي وبصورة اصطناعية وال التضكم الكبير وغير المتوقع في الولايات المتحدة 
الاميركية خلال السبعينات. وبسيب عوامل اقتصادية كهذه فإن توقعات معقولة عن 


العلاقات المستقبلية يمكن أن تكون مختلفة عن النتائج الماضية. والجدول (5.4) يبي 
oll al‏ المستخدمة في هذا الحمرين . 


سئدات خزينة أوراق حكومية مؤشر 985500 PRISA EAFE‏ 


معدل العائد الحقيقي 1.0 2.0 7,50 10.0 $4.0 
الأنحراف gaali‏ 4 5 15 25 12 

معاعلات الارتياط )1969 - 1994 ) : 

1.0 WAI سندات‎ 

أوراق حكومية 0.50 1.0 

1.0 0.40 0.20 S&PSOO مؤشر‎ 

1.0 0.70 0.30 0.30 EAFE 

10 60.20 0.15 0.10 0.50 PRISA 


هناك برامج كومبيوتر مختلفة متاحة لاستخدام المعلومات في الجدول أعلاه 

لاحتساب الواجية الكفوءة. وهذا يسمم ppb‏ بعض المحددات (constraints)‏ على 
المحفظة الاستثمارية. قمثلاً بعض bilall‏ الاستثمارية للمنشآت لا تسمح ببيم 
الأوراق JUN‏ على المكشوف .(short-sell securities)‏ وبعض المستثمرين مثل صتاديق 
التبرعات قد تضمن الحد الأدئى ققط من أوراق مالية ثات عواش بالحفظة 
الاستتهارية. وبعض المستثمرين قد يرغب في استبعاد ها يسمى اسهم الخطيئة (Sin‏ 
stocks)‏ وهي اسهم المتشات التي تتعامل بانتاج وتوزيع المسكرات. في المثال الحالي 
نحن لا نسمح بالمبيعات على المكشوف. إن الواجهة الكفوءة التي يمكن رسمها من 
البيانات الموجودة في الجدول )6.4( هبينة في الشكل (11.4). والنسب المثلى للاستثمار في 
كل صنف من الأصول عند خطر وعائد متوقع معين فهي مبينة في الجدول (TA)‏ 
يلاحظ أن kisli‏ الاستشارية ols‏ الخطر الاقل لا تتضهن فقط المجاميع ذات 

المخاطر النخفضة ولكنها مزيج من سندات الخزينة وكمية قليلة من (S&P500)‏ . 
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lia a‏ يعود milal‏ التتويم. شكل )11.4( تق Aa pall faba‏ الكقوم pon‏ عة من الأضول. 





الإتحراف المعياري 

المحفظة الفائد 
المتوقع 
l‏ 1.03 

2 2 

3 3 

4 4 

5 5 

5 5.5 

6 6 

a 7 

8 g 

9 9 

10 10 


للرتات L‏ س 






o— 551 


سندات hj‏ صصق 


جدول )7.4( تركيبة من محافظ استثمارية مثلى 


الانحراق 
المعياري 
44 
419 
6.11 
7,82 
9.67 
10.64 
11.68 
14.08 
17.18 
20.38 
25 


خرّينة 
99.49 
7786 
52.94 
26.02 
3.10 


أوراق التسبة للثوية للاستشارات في مجمرعات الأسول 
حكومية 545500 PRISA EAFE‏ 
== 051 — = 
352 1121 023 718 
|95 1540 399 18.16 
15.50 1958 775 29.15 
2048 2377 1152 40.13 
15.28 2740 14.11 43.21 
i694 3155 6.03‏ 4558 
ل 3494 2962 35.44 
— 35.95 4569 18.35 
— 36897 61.77 1.26 
= 55 100 - 
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من الواضم قإن المشكلة الرئيسية في تكوين الواجية الكفوءة هي انشاء مدخلات 
Up das‏ من الافتراضات. ومشظة كهذه مم ذلك ليست فريدة فن نوعها في اختيار 
تحفظة كتقو ولشيراً فإن جميع القرارات الرئيسية التي يتخذها الأقراد او المنظمات 
تتطلب مدخلات غير مؤكدة. فتحصيل فيم كامل لفاهيم الاستثمار والخيرة بتوزيعات 
عائد الأوراق WU‏ فإن الافتراضسات التي ذكرناها في الجدول (7.4) ستكون صياغتيا 
Ji‏ صعوية . 

alia,‏ مشظلة لها تقس القدر من الصعوية هو اتخاذ قرار يخصوص المحفظة 
الاستشارية الواجب اختيارها على الواجية الكفوءة من الناحية النظرية. الجواب + 
بسهولة ‏ إختيار المحفظة الاستثمارية التي تعظم المنفعة المتوقعة. في Shall‏ العملية 
فإن المستثمرين Y‏ يعربون عن دالة هدفهم على day‏ التحديد أو احتساب pS)‏ منفعة 
متوقعة. وبدلا من ذلك فإن تقديراتهم ليست موضوعية داثما Amore subjective)‏ 
والوسيلة التي يمكن أن تساعد في الإعراب عن العواش المتوقعة Abst‏ المحاقظ 
الاستثمارية هو التوزيع النسبي (Percentile distribution)‏ وكمثال باستخدام ثلاث 
Bilaa‏ استثمارية من الجدول (7.4) موضحة في الجدول (8.4) , 


خدول )8.4( السب توزيقات القوائد 


النسب الجمعة (Z) ets‏ المحفظة )2( الحقطة )5( dais‏ )8( 
العائد المتوقم %2 Tos‏ 59 
الاتنحراف المعياري 4.69 T967‏ 17.18 

0.50 1.64 - 5.69 - 10.86 - 20.18 - 
0.10 1.28 - 4- 7.38 - 13,99 - 
0.25 0.67 - 1.14 - 1.48 - 3.51- 
0.50 عقن 2 5 8 
0.75 0.67 5.14 11.48 19.51 
0.90 1.28 5 17.38 29.99 
0.95 1.64 9.69 20.86 36.18 
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تاثيرات العائد الخال من الخطر Impacts of aRisk - Free Return‏ 
كانت اللناقشات السابقة تركر على المحافظ الاستثمارية المكونة من الأوراق المالية 
ذات المخاطر (Risky Securities)‏ والآن نتوسع ف المناقشة Jadal‏ مجاميع متاحة من 
الأوراق المالية لتتضمن تلك الأصول الخالية من المخاطر scg (Risk-Free assets)‏ 

القياح يذلك ؛ 

oad Y (1)‏ عندئن أعداد غم محددة من المحافظ الكفوءة ذات المخاطر والتي ريما 
يختارفا الفرد على اساس تفضيلات العائد ذو الخطر الشخصية بل عوضاً عن 
الاستثمارية ومع ذلك يتم اختيارها بغض النظر عن التفضيلات الشخصية لعائد 
gba ll‏ 

)2( إن الفرد بختار شخصياً ذلك الخليط (التوليفة) من العاك والخطر من خلال 
تعديل نسب المحفظة الاستثمارية المستمرة في أوراق مالية خالية المخاطر. 


وشيء يؤخذ بالاعتبار على وجه الخصوص هو أن بعض المستثمرين ليس لديهم 
الأمكانية في معرفة الاوراق المالية الخالية المخاطر والتي يرغبونها لتحقيق عوائد نقدية 
حقيقة ولو أن الأوراق المالية الخالية المخاطر الأسمية قد تكون متاحة فإن عوائدها 
بعد طرح التضخم تبدو غير مؤكدة. 

Glos) سابقاً فإن العوائد المتوقعة لمحفظة استثمارية مكونة من‎ Gaus | Ls, 
مالية ذات مخاطر ويدون مخاطر هى المتوسط الموزون (المرجح) للعوائد المتوقعة على‎ 
ائ‎ Ai (weighted average of the expected retums) جميع الأوراق المالية‎ 
(9620) وبنسبة‎ )5 & P 500( تخطط لاستكثمار )80( مما تملكه من راسمال ق مؤشر‎ 
هو‎ (S & P 500) ف أوراق مالية خالية المخاطر. قإذا كان العائد المتوقم على مؤشر‎ 
العائد المتوقع على الاوراق المالية الخالية الخطر هو )97( فإن عائد‎ ly (9012) 
المحفظة الاستثمارية المتوقع سيكون ؛‎ 

(0.20) 7% + (0.80) %12 = 1 


بصودة dale‏ إذا كانت E(Re)‏ تمثل العوائد على Wisa‏ مكونة عن أوراق مالية 
ذات مخاطر وبدون مخاطر E(Rp) oly‏ تشير إلى مجموعم الأوراق المالية ذات الخطر 
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وان النسبة المثوية من المستثمر في أوراق مالية خالية المخاطر هي (x)‏ فإن Expected‏ 
Return on Risk-free and Risky Portfolio‏ العائد المتوقع على محفظة استشارية 
خالية المخاطر ola,‏ المخاطر 
E(R,) = x (RF) + (1 - x) E (Rp)‏ 

Lal‏ الانحراف المعياري كمحفظة استثمارية من هذه التوليفة (مخاطر وبدون 
مخاطر) هو النسية المئوية المستثمرة في الأوراق المالية ذات المخاطر (عضروية) 
بالانحراف المعياري للاوراق المالية الخطرة. وبموجب التعريف (By definition)‏ فإن 
تباین العواك على (RF)‏ يساوي صفر. GIS gly‏ الفقرات في معادلة الانحراف المعياري 
Ld‏ إلى (RF)‏ س تختفي باستخدام (Op)‏ ليمثل الانحراف المعياري للمحفظة 
الاستثمارية الخطرة فإن خطر المحفظة الاستثمارية المختلطة هو ؛ 

Standard Deviation of Risk- Free and Risky Portfolio 
المخاطر والخالية من المخاطر)‎ old) الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية المختلطة‎ 
6, = )1-0 © 

poi‏ سميل المكال مزيعم 80/20 ali‏ مخاطر مقايل أوياق idla‏ ليست ليا مخاطر 

للأوراق المالية ذات المخاطر )20( + 
%16 = )%20( 0.8 

وعندما يتم دمج المعادلتين السابقتين مع بعضيما فإن النتيجة ستكون ملفتة 

للانتياه إن العلاقة بين الخظر والعاض شي علاقة خطية (Linear)‏ ومساوية إلى : 
Linear Risk / Return with Risk- Free Securities‏ 
الخطر / العائد الخطي مع الاوراق المالية الخالية من الخطر 
E(R,) - RF‏ 
Sp‏ 
إن العوائد المتوقعة على المحافظ الاستثمارية التي تربط بين مزيج الأوراق المالية 


ذات الخطر والخالية منه تأتي من مصدرين. الأول معدل الخلو من الخطر والمتوقع 


ER.) = RF + ع‎ 
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الحصول عليه من مجموعة أوراق UL‏ ذات خطر وخالية من المخاطر. بالاضافة إلى 
ذلك أن الحصول على العائد هى نتيجة تحمل الخطر  Sdh‏ يساوي [E(Re)- RF]‏ 
op‏ + لكل وحدة من (Oe)‏ إن عدد الوحدات من (Oc)‏ للخطر الحاصل تعتمد على تسية 
النقد (funds)‏ الملسكثمر ف الأوراق المالية ذات المخاطر. 
ولا توجد ضمانة ليكون العاش المتوقع عن تحمل المخاطر موجباً. إنما يعتمد DE‏ 
على أحد أو Le pana‏ من الأوراق المالية التي تم تقديمها. نعود GY)‏ إلى علوة الخطر 
هذه (risk premium)‏ لنرى إمكانية أو كيفية تعظيمها. ولكن في البداية علينا أن نتامل 
بعض الامثلة مستخدمين من المعلومات التالية والتي ظهرت ق الشكل )12-4( أيضاً. 


الورقة المالية العا التوقغ 6 (الاتحراف المعياري) 
اسيم IBM‏ 4 %25 
ورقة مالية خائية من المخاطر 9 0 


قعندما يتم الاستثمار بنسية )9100( في (TBM)‏ فإن غعائ المحقظة الاستثمارية 
)9614( وهذه النسبة تأتي من مصدرين : 
)1( عاك خال من المخاطر )99( 
)2( عاك تحمل المخاطر )%5 , %9 - 4514), 
وعند الاستكثمار بنسبة )9650( (IBM)‏ فإن الخطر سينخفضي إلى النصف 
إنصف المئة) وعليه gji‏ عائد تحمل الخطر سيكون هو الآخر النصف أي )962.5( 


FR) = RF +o, Re) > RF 


Tp 


=% 9 + (0.5 x 925) (0.20) 

5 95 ع 25 95 + 9 95 2 
إن المحافظ الاستشارية التي تحتوي على بعض من الأوراق المالية الخالية من 
المخاطر يشار إليها بمحافظ الاقراض الاستتمارية (Lending Portfolios)‏ لان نسبة 
من أموال valisti aat‏ تقرضن للقترضين بمعدل خال من المخاطر (risk-free rate)‏ 
ولكن بنفس الطريقة التي تخلق فيها محافظ إقراض استثمارية التي تقلل من العوائد 
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الملتوقعة والمشاطر. ققد تخلق Lat‏ محافظ الاقتراض الاستثمارية التي تزيد من 
الخطر والعوائد المتوقعة. ومن الضروري أن تست خدم Bilas‏ الاقتراض الهامش 
لزيادة عدد الأسهم لمزيد من سيطرة خقوق الملكية (An Individual's personal equity‏ 
can control)‏ „ 


الشكل )12.4( محفظة استثمارية ذات اوراق مالية لخطر وبدون مخاطر 





12.5 2S 37S 


Bilaa‏ الاقتراض محافظ الاقراش 


وللتوضيح نقترض استثمار مبلغ )10000( ديثار وتريد الحصول على Ble‏ أعلى 
من الراك التي ظهرت بالشكل (12.4) وعلى (S & P 500) php‏ ثم هناك رغبة 
بقبول el‏ المخاطر. نتامل الآن Ua‏ اقتراض )5000( ديئار بمعدل Jta‏ من المخاطر 
apai‏ )%9( واستخدام ALI‏ المقترض مع مبلغ الملكية للشراء بميلغ (15000) ديئار من 
(IBM)‏ مقدار العواش المتوقعة من أسهم (IBM)‏ سيبلغ )2100 x 1500 „tya‏ 0.14( 
وبعد دقع فائدة قدرها )450 دينار. 5000 x‏ 0.09 ديناراً) فإن ضاف الربع اللتحصل 
عليه هو )1650 ديناراً). وعلى المبلغ )10000( دينار ملكية فإن )9016.5( عائد متوقع. 
ويمكن الحصول على نفس النتيجة باستخدام المعادلة اللازمة لذلك إذا اعترنا 
ayi‏ اض شو إقراضی سالب (Negative Lending)‏ 


BR) = RF +6, Se كاذه‎ 


Tp 


]0.2[ )%25( 1.5 + %9 
%165 = تلزن + %9 = 
= 2416 - 


بالنسبة لحقوق الملكية الشخصية فإن معدل الخلو من الخطر هو Lang (TI)‏ 
yo Rall‏ على )%9( أيضاً ولكن يجب الدفع إلى الجهة التي تم منها الاقتراض وتصبح 
المحصلة Y‏ شيء (It is awash)‏ ومع ذلك قعند إخلال Ale‏ (0.30) ديثار Has‏ 
عمقترض لكل دينار من حقوق الملكية في ورقة مالية ذات مخاطر فذلك يعني pba‏ 
التعرض للخطر بنسبة (9050) لهذا فإن علاوة الخطر المتوقع سترّداد من )905( إلى 
(#7.5). وسيكون العائد المتوقع الجديد )9016.5( ويحصل ذلك فقط عند زيادة 
الانحراف: المعياري للمحفظة الاستثمارية من )%25( إلى )37,5 , %25 × 1.5). 


نظرية إنفصال المحفظة الاستتمارنة The portfolio separation Theorem‏ 
يمكن لأي فرد أن يريط بين عمليتي الأقراض والاقتراض GY‏ ورقة عالية أو 
محفظة اة شار من الأوراق المالية pals Lis‏ ف الشكل )13.6( وق هذا الشكل 
تظهر نالات فستقمات ؛ 
شكل )19.4( خيارات الربط بين Bly gh‏ مالية خالية المخاطر وذلت A‏ 


الواجية الكفوءة للأوراق 
)3( الالية old‏ المقاطر 


يو 


العائد المتوقم 






= 
-a 
„eee 
wt me 
-m 


فالمستقيمات )2,1( الغير المتصلة تمثل مزيج من dle‏ ذو خطر على (RF)‏ والمرتبط 
مع yey (IBN)‏ محفظة استثمارية تسمى (O)‏ والتي تقع على الواجهة الكقوءة التي 
نوهنا إلنها ف بداية هذا الفصل. يلاحظ أن الميل لكل مستقيم يمثل العائ المتوقم الذي 
يتم الحصول عليه لكل وحدة من الخطر (Per Unit of risk)‏ ومن الواضح فإن 
الأئدماج هم المحفظة الاستمارية )0( هو أقضل من توليقه مهم (IBM)‏ ما دام ميل 
الخط أكير. مع ذلك فإن محفظة منفردة على الواجهة الكفوءة ستعظم العائد المتحصل 


“87% 


عليه عن تحمل المخاطر. وهذه هي المحفظة (PY)‏ والواقعة على الخط المتصل والذي 
يبدا من ARF)‏ 
وعند الاخذ ينظر الاعتيار معدل الخلو من الخطر الحالي فإن هناك استخدامين 
سيظهران وهما : 
)1( توجد محفظة استكثمارية مثلى واحدة لأوراق مالية old‏ مخاطر يمكن تملكها pais‏ 
النظر عن التفضيلات الشخصية للخطر. 
There is a single optimal portfolio of risky securities to own - regardless‏ 
of the individual's risk preferences.‏ 
وقد يختلف الافراد فيما بينهم على مكوتات المحفظة الاستثمارية المثلى ولكن لكل 
قرد هناك Uisa‏ واحدة ذات مخاطر Biss‏ بها. 
)2( يمكن للفرد الحصول على :الوضم المرغوب من الخطر / العائد من خلال توليف هذه 
المحفظة ذات المخاطر مم الاقراض أو الاقتراض عند ARF)‏ 
The individual can obtain adesired risk / return profile by combining‏ 
this optimal risky portfolio with borrowing or lending at RF.‏ 
وإذا كانت الأوراق المالية تضهن درجة عن الخطر AS)‏ من الستوى المرغوب 
old‏ يمكن تقليل الخطر Jal‏ محفظة استثمارية لمصادر في أوراق مالية خالية 
المخاطر. وإذا كان الغائد المتوقع متخفض lan‏ فإن على المستثمر الاقتراض واستثمار 
JUI‏ المقترض في محفظة استكثمارية مقبولة المخاطر. 
(Aseparation) Jails‏ أي العزل يكون موجوداً الآن بين تحديد الاوراق المالية 
تات المخاطر المعتدلة (المقبوا لة) ف محفظة استثمارية إالاستخدام الأول أعلاه) 
(Implication (1)‏ واختيار المستوى الملائم من الخطر (الاستخدام الثاني أعلاه (2) 
(Implication‏ . وهذه الحالة الشائعة تسهى نظرية فصل المحفظة (portfolio separa-‏ 
tion theorem)‏ إن قرار الاستتثمار الآن عبارة عن عملية ذات خطوتين (two - step‏ 
process)‏ 


)1( تحديد الاوراق المالية ذات المخاطر المثلى. 
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)2( التحرك مع اعتداد خط الاقراض والاقتراض للوصول إلى مستوى من الخطر يقبله 
الفرد (مقبول على المستوى الشخصي). 


قياس خطر الورقة المالدة Measuring the Risk of a Security‏ 
يعتير الخطر والعائش المتوقع على مجمل الحفظة الاستثمارية للمفاهيم أو الماذمج 
الأكثر اهفية لأي برئامج استتثماري, jan,‏ تلك كعقنقة Liga up‏ 3853 استتتاءاً 
على الحفظة الأستشارية الكلية (the aggregate portfolio)‏ دون الاشارة إلى كيفية 
تحديد خطر ورقة Ula‏ معينة وقياسها. ويمعرقة مناقع التنويع الواسع فإئنا نقترض 
أن dha atl‏ الاستثمارية التى تضهن اوراقاً مالية متنوعة بصورة جيدة (Well-‏ 
١ diversified)‏ 


خطر الورقة المالية Total Security Risk‏ 
يعتير خطر المحفظة الاستثمارية المتوسط الموزون (المرجح) (Weighted‏ 
Average)‏ لمخاطر أوراق عالية مغينة في المحفظة الاستثمارية. ويشمل الثرجيح كل 
ورقة LIL‏ وهو بمثابة النسب المئوية للأوراق المالية الموجودة بالمحقظة الاستثمارية. 
وباستخدام التباين لقياس الخطر فإنه يرمز لذلك كما يلي ؛ 


Portfolio Variance [Total Risk of Security(i) in Port- 
تباين المحفظة الاستثمارية‎ Op = > X, folio Now Held] 
ادل‎ 


الخطر الكلي للورقة المالية () في 
Yi das!‏ ستكمارية ! لحتفظ بها الان 


x, a; + Ey Covariance (i, j)‏ و 
z‏ 
حيث التباين المشترك لكل من G, j)‏ مساوياً إلى ل6 ره AG;‏ 
بلاحظ أن الفقرات بين الاقواس تمثل الخطر الكلي (total risk)‏ للورقة المالية G)‏ 
في الملحفظة الاستثمارية. ولي محفظة استثمارية Le ie‏ بصورة جيدة (well-‏ 


-219 - 


(the fraction held) فإن الفقرة الأول صغيرة جداً ما دام الكسر المرجود‎ diversified) 
في محفظة استثمارية منوعة فإن الانحراف المعياري‎ lie صغير‎ (Xi) WL ورقة‎ GY 
والفقرة الثانية بين‎ (relatively unimportant) غير مهم‎ pel ali للورقة المالية بحد‎ 
قوسين هو اللجموع المرجح للتباين المشترك للورقة المالية مع الاستثمارات الاخرى‎ 
استثمارية منوعة فإن هذه الفقرة ليست صغيرة حيث مجموع‎ bilas المحتفظ بها. في‎ 
[(ز) ليست مساوية إلى (1)] سيكون على الأغلب واحد عدد‎ N) لغاية‎ G = 1( زيادة‎ 
في محفظة استثمارية منوعة بصورة جيدة فإن خطر الورقة المالية الرئيسي‎ piana 
الذي يضاف إلى المحفظة الاستثمارية هو التباين المشترك الذي يخص الورقة المالية مم‎ 
بقية المحفظة الاستثمارية.‎ 


N 
Total Security Risk in a Diversified Portfolio 5 : 
في محفظة منوعة‎ UIUI اده اعز 00 مجموع الخطر للورقة‎ 
irj 


حيث (Gp)‏ تمثل الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية التى لا تتضمن الورقة 
المالية ضمن محتوياتها (nj)‏ هي ارتباط الورقة UUI‏ مع المحفتلة الاستشارية لبقية 
الأوراق المالية والمملوكة. 
قعلى سبي المثال تفترض أن الانحراف المعياري لإحدى الشركات كبيرة 
الصناعية ولعوائدها السئوية )930( أيضاً نفترض إن الانحراق المعياري للمحفظة 
الاستثمارية وللأوراق المالية الأخرى المملوكة )9620( وان معامل الارتياط بين عوائد 
الشركة المعثية وهذه المحفظة الاستثمارية لأسهم أخرى )0.25( عتدئذ يصبح مجموع 
خطر الشركة الصناعية Gand)‏ إطار المصتوى من الأوراق المالية المملوكة) التباين 
المشترك الخطر (covariance)‏ مم Gh yl‏ المالية الأخرى #التالي : 
)0.25( )20( )30( = 
%150 = 
صحيح أن لهذه الشركة انحرافاً معيارياً )9650( أكبر من المحفظة الاستثمارية 
GH wos! Ll ghost‏ ريغ saly‏ فقط (one - quarter)‏ (ارتياط 0.25( للاتحراف 
المعياري يصبح مهما لي هذه المحفظة المنوعة ما دام يمثل خطر الشركة والذي لا يمكن 
تخفيضه عن طريق التنويع. | 


- 220 = 


يلاحظ Lat‏ ان peta ull‏ الذي ينتلك bales‏ استثمارية مختلفة عليه أن pais‏ 
خطر الشركة بصورة مخطفة فلمستثمر ما يمكن للشركة أن تضيف لخطر المحفظة 
وبصورة جوهرية إذا كانت ذات ارتباط Jie‏ مع Bilall‏ المملوكة والموجودة حالياً. 
بيئها لمستثشمر آخر قد تكون الشركة خالية المخاطر إذا لم يكن لها ارتباط (uncome‏ 
a+ lated)‏ المحافظ الأستثمارية المملوكة. ولا da p‏ مقياس daly‏ لمجموع خطر الأوراق 
المالية الذي يمكن اس تخدامه من قيل كافة الستثمرين. حيث يعتمد ذلك على نوع 
Gea ot‏ الملوكة. ولكن عندما يحتفظ الجميع بنقس المحفظة الاستثمارية GH‏ خطر 


ورقة مالية معينة سيكون نفسة للجميع. 
خطر الورقة المالئة الملاشم Relative Security Risk‏ 


إن قياس الخطر الكلي للورقة المالية في المعادلة أعلاه قد يكون صعباً تفسيره فعلى 
سييل JEL‏ هل أن مجمل خطر الشركة البالغ (96150) عالياً ام منخفضاً ؟ والتغلب 
على هذه المشكلة فإنه يعبر عن خطر الورقة المالية بما يلائمه من مجموع الخطر 
الأوراق المالية الأخرى المحتفظ بها بالمحفظة الاستشارية. إن خطر الورقة المالية 
الملاثم (Relative Security Risk)‏ هو حاصل قسمة خطر الورقة المالية الكلي على خطر 
المحفظة الاستثمارية الكلي. 


Total Risk of Security i 





Relative Risk of security i= 3 
Total Risk of the Portfolio 


(1) الورقة المالية الكلي‎ yas 


خطر المحفظة الكلي 
GO Np‏ _ 
o‏ 
E i Tip‏ 
Th‏ 
عند تنويع المحفظة الاستثمارية بمدى واسع فإن الخطر المناسب لورقة مالية 


متفردة سيكون مساو إلى ؛ 
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(1) الانحراف المعيارى لعوائدها. 
)2( مقسوماً على الانحراف العيارئى للمحفظة الاستثمارية. 
)3( مضروياً بارتباط الورقة المالية بعوائد المحفظة الاستثمارية. 


ويشار إلى مقياس خطر الورقة المالية الملائم بالرمز ) (Beta Gu‏ وتكتب باللفة 


اليوئانية AB)‏ 
قحل مببيل JE‏ فزن بيدا خط الشركة :ال تجن مدعا الاه سرن : 
)0.25( 30 
0375 = س = A‏ 
xH 20‏ 


ويلعب مفهوم بيتا دوراً Lage‏ ف نموذج تسعير الاصول الراسمالية الذي أشرنا 
إليه قي كتاينا الاستكمار. 


: محلولة‎ Alsi 
: )1( مثال‎ 
: كانت نسبة العواش السنوية لاثنين من الشركات العالمية كما ين‎ 
1994 1993 1992 1991 1990 الستة‎ 
43216 +1559 -3999 -1752 425.45 IBM 
438.54 --5.56 2325 +4784 -1350 MSFT 


(a)‏ أوجد متوسط الحا الستوي لكل من هاتين الشركتين. 

(uncertain mean) 655 أوجد تباين العا لكل منهما بدون تعديل لوسيط غير‎ (b) 
AN) مقسوماً على‎ 

(e)‏ أوجد الانحراف المعياري لكل منهما بدون تعديل لوسيط غير مؤكد مقسوماً على 
AT)‏ 

{N - 1) أوجد تباين العائد لكل منهما ومعدله لوسيط غير مؤكد مقسوماً على‎ (d) 

(N-1) ومعدله لوسيط غير مؤكد مقسوماً على‎ Logie أوجد الانحراف المعياري لكل‎ (e) 

(1) أوجد التباين المشترك للعوائد بين الاثنين. 

(8) أوجد Jalea‏ الارتياط. 

(h)‏ نفترض إمكانية تكوين محفظة استثمارية في استثمار نسبته )9650( في كل منهما. 
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في بداية كل سنة يعاد موازنة المحفظة الاستثمارية لهذه النسبة )50/50( ثم 
احسب ها يلي : 

(i)‏ متوسط العائد السنوي. 

(ii)‏ الاتحراف المعياري للعائد السنوي. 

So] (i)‏ الفراغات ي الجدول التالي 

التسبة اكثوية المستثمرة ف 


0 25 50 75 100 IBM 
100 73 50 25 0 MSFT 
slali متوسط‎ 
الإاحراف العياري‎ 


الحل : 
(a)‏ متوسط (IBM) Atdi‏ 
38 = 5 +)32.16 + 15.59 + 39.99 - 17.52 - 25.45 +( 
متوسط العائد (MSFT)‏ 
4 = 5 + )38.54 + 5.56 - 23.25 - 47.84 + 13.50-) 
(IBM) cuts (b)‏ غير معدل لوسيط غير مؤكد 
756,39 = 5 + [3,138(3 - 32.16( + ... + ?)3.138 - 17.52-( + ?)3.138 - 25.45([ 
تباین (MSFT)‏ غير معدل لوسيط غير المؤكد 
827.86 = 5 + ]8.814)7 - 38.54( + ... + ?)8.814 - 47.84( + ")8.814 - 13.5-)] 
(c)‏ الانحراف المعياري إلى (TBM)‏ غير معدل لوسيط غير Eje‏ 
270 = ?)756.39( 
الانحراف المعياري إلى (MSFT)‏ غير معدل لوسيط غير Eja‏ 
%28.77 = )827.86( 
(d)‏ تباين (IBM)‏ العدل لوسيط غم مؤكد 
945.48 = )5-1( + [3.138(2 - 92.16( + ... + ?)3,138 - 17.52-) + “(3.138 - 25.45([ 


- 223 - 


تباین (MSFT)‏ المعدل لوسيط غير مؤكد 
1034.82 = )5-1( + [5:8514(2 - 98.54( + ...+ ?)8.814 - 47.84( + ?)8.814 - 13,5 ] 
(ع) الانحراف المعياري الى (IBM)‏ المعدل لوسيط غير مؤكد 
5 = 945.482( 
الأنحراف المعياري Jall (MSFT)‏ لوسيط غير مؤكد 
$3217 = )1034.82( 
الحقيقي فإنهما صغيران في القيمة مقارنة عند الأخذ بنظر الاعتبار وسيط عدم التاكد. 
في لحعتساب التباين المشترك والارتياط بين إثتين من الأوراق المالية فإن الأرقام غير 
المقدلة تسود عنتسز كلم 8 
(f)‏ الثباين المشترك بين (MSFT, IBM)‏ 
)8.814 - 47.84( )3.138 - 17.52-( + )8.814 - 13.51-( }3.138 - 25.45(( 
152.502 = 5 + )8.814 - 38.54( )3.138 - 32.16( + ...+ 
(g)‏ معامل الارتياط 
x 28.77) = 0.1927‏ 27.50( + 152.502 
(i) (h)‏ متوسط العا السنوي 
56 = )%8.814( 0.50 + )93.138( 0.50 
)32.17( )30.75( )0.50( )2(0.50 + *)32.17( 0.507( + *)30.75( *)0.50([ 
%24.30 = 0.19277( 


0 25 50 73 100 IBM 
100 T2 50 25 0 MSFT 
6.81 7.40 5.98 4.56 3.14 متوسط العاف‎ 


الإاحراقة المعياري 30.75 25.85 24.30 26.70 S247‏ 
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مكال )2( : 
إن العائد المتوقع للسهم (1) بنسبة )920( وكان الاتحراف المعياري )9640( بيتما 
كانت نسبة العائد المتوقع للسهم (2) هى )725( والاتصراق المعياري (SEHD)‏ 
ارتباطهما كان (صفر). ما هي النسبة الاستثمارية في كل سهم لتخفيض خطر 
المحفظة الاستثمارية ؟ 
الحل ؛ 
من معادلة الخطر بادتى حدوده لمحفظة استشمارية : 
Sy tan)‏ 2)0 - وثه + ,07( + fagl‏ وہ Gq‏ - و ] =× 
نفترضى أن Xa‏ تمثل Xi‏ إذن 
X; = [0.5-0] + [04 + 052[ = 0.60976‏ 
X, = 0.39024‏ 
مثال )3( : 
كانت العوائد الإسمية لثلاث مجاميع دولية من الأصضول مبيئة كالتالي والخمس 
سئوات | a‏ 1 


السئة s&P500‏ اسيم صقيرة EAFT‏ 
1990 3,17 %- 1.56 %2- 23,20 
1991 30.55 44.63 12.49 

- 11,84 23.27 7.67 1992 
32.94 20.98 9.99 1993 
7.79 3.11 1.32 1994 


(8) أوجد متوسط العائد والاتحراف المعياري لكل متهما . 

, أوجد معامل الارتباط بينهما‎ (b) 

(c)‏ ما هو الانحراف المعياري للحفظة استثمارية تتضمن استثمار نسبة (1/3) في كل 
متهما aie)‏ بداية كل سنة) ؟ 


- 225 - 


(d)‏ لماذا لا يساوي الاتحراف المعياري لهذه المحفظة الانحراف المعياري في كل من هذه 
الأصول مضافة مع بعضها البعض وقسمة المجموع على (3) ؟ 
الل :+ 
(a)‏ لمؤّشر S&P500‏ 
فتوسبط العائد 
9.272= 5 + (1.32 + 9.99 + 7,67 + 30,55 + 3.17-( = 
الانحراف المعياري للعينة باستخدام (1 (N-‏ 
)5-1( + ]9.2727 - 1.32( + ...+ 9.2727 - 30.55( + ?)9.272 - 3.17-([ = 
12.97953 = 


الانحراف المعياري للعينة باستخدام N)‏ 
5+[ 132-92727( + ...+ )9.272 - 30.55( + ?)9.272 - 3.17-[ = 


11.650925 = 
لأوراق مالية ق مجاميع أخرى : 
Sain gill‏ الانحراف المعياري الإتحراف المعياري 
لعينة gall‏ للمجتمع 
اسهم ipia‏ 14.086 24.77861 22.16267 
EAFE‏ 3.636 21.87493 19.56554 


: الارتباط باستخدام الانحرافات المعيارية للمجتمع‎ (b) 
iriall لمؤشر (5815000) والأسهم‎ 
r= Covariance (S&P500, Small stocks) + (Ozap % Fama 


[(-3.17 - 9.272) (-21.56 - 14.086) + ... + (1.32 - 9.272) (3.11 - 14,086)] +5 
F 11.60925 x 22.16267 
234.1882 
=e = HOD 
257.29198 
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EAFE أسهم صفيرة‎ 52 
1.0000 3&P500 
1.0000 0.9102 ipia اسهم‎ 
1.0000 0.5725 0.4712 EAFE 


17.43126 : (N - 1) بإستخدام الانحراف المعياري لعينة‎ (c) 
فيما‎ Lu من متوسط الرقم )19.87769( لأن العوائد غير مرتبطة ارتباطاً‎ Jil وهذا‎ (d) 
. بيثها‎ 


مثال (4) : 
افترض اتك ترغب بالاستثمار في اسهم منشاة صتاعة الحديد في الخارج. وهناك 
(N)‏ من الاقظار المختلفة ترغب بالاس تثمار فيها. وكانت تقديراتك الخاصة بالعوائد 
الملتوقعة والانحرافات المعيارية لكافة الاقطار متطابقة. وان ارتباط قدره )0.40( 
يستخدم بين كل call‏ من هذه اليلدان وللعدد (N)‏ من هذه الأقطار. peg‏ ذلك فإن 
القيمة الحالية للدينار للأسهم المتداولة في كل بلد تخظف كالتالي : 
اليلد قيمة الاسهم المتداولة 
I‏ 100 مليون ديثار 
200 يليون Hua‏ 
300 يليون ديثار 
250 يليون aa‏ 
250 بليون ديثار 
ماهي نسبة الاستثمار المثوية في كل بلد والتي تقال المخاطر التي تتعرض إليها. إشرح. 
الحل : 
إذا كانت لك معرفة بالسوق (Market cap)‏ ولكل ub‏ فإن مقدار الاستثمار في كل 
منها سيكون كالتالي : 


WwW t‏ & كد 
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251000 %22.7 ALT W273 52 g.l الاستتمعازر‎ 


: (5) Jü 
اللمعنة‎ Shl IO من‎ ay UE الاستكمار ق‎ pa ge a بقوع الد‎ 
: التالي من المعلومات الأولية‎ LBAL تكون‎ 


Jhal‏ العا ل العائد ف ف جحل 
iall‏ اليايان 
la - 10 -%25 0,25‏ ضعيف لي كلا السوقين وان الصين لها مشاظها هم تايران 
0.25 5- )10 - [قتصاد ميف في WE‏ السوقين وان التراضي بين البلدين ينمو تدريجياً 
0.25 86 $25 [تقتصاد جيد ف كلا السوقين رللصين مشاكها مع heli‏ 
0.25 30+ 25 إتتساد جيد ف كلا السوقين والتراضي بين للبلدين يسير تحر الأحسئ. 


(a)‏ 100 في اليايان 


(b)‏ 6100 في الصين 
(c)‏ %50 في كلا السوقين 


الحل : 
(a)‏ العائد المتوقع في الصين : %0.0 = (0.25)30 + )0.2500 + )5-( 0.25 + )25-( 0.25 
الانحراف المعياري في الصين = 

أي .»+ 5 = **']0)7 - 30( 025 + ...+ ?)0 - 25-( 0.25[ 
(b)‏ العاك المتوقع باليابان 47.5 | 


17.5 {UWL gelali الانحزاف‎ 
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: العواش من استثمار متساو في كلا البلدين‎ (e) 
ITS - 5 
12.5 , %27.5 

العائد المتوقع من استثمار متساو : 3.15 


مكال )6( : 

المشتركة. الصتدوق الاستشاري هو إستثمارات في سندات حكومية MUS pel‏ الثاني 
استثمارات في أسهم امتركية والثالث استثمارات في الملشة في أقطار oS)‏ غي الولايات 
المتحدة. وفناك غواق ضتاديق الاستثمار المشتركة : 


الريع ستدات Typo‏ اسهم اسهم pal ne)‏ 25( 
| 901.72 %3.43 914.08 ~ 
2 3.75 8.67 10.59 
3 4.08 9.75 5,96 
4 0.85- 8.44 2.90 
5 2.73 4.99- 18.23 
6 2.89 3.90 0.55 
7 0.42- 16.03 0.78- 
8 1.91 9.62 7.26 
9 0.85 16.03 4.86 
10 1.04 9.62 25,58 


قد يسمتخدم برنامج خاص بالكومبيوتر لحل هذا السؤال يسبب عمليات الجمع 
والاحتساب التي يقتضييا السؤال. إذا قمت Mi‏ حاول عدم استخدام الدالات 
الموجودة بالبرنامج. بل عليك تكملة ععلية الاحتساب وتقاصيلها : 


-229 - 


(i)‏ متوسط العائد 
(il)‏ تباين العا | استخدم المعادلة التي لا تعدل لوسيط العواث pÈ‏ المؤكدة). 
(iii)‏ الاتحراف المعياري lal‏ 

ib)‏ لماذا ل يوجد ارتياط fps Je‏ سندات الحكومة والملكية 53 صتاديق الاستتمارات 
الأميركية ؟ 

(c)‏ لماذا لا يوجد ارتباط Je‏ بين الأاسهم الاميركية وغير الاميركية في الصناديق 
الاستكمارية 00 

: ما هو الانحراف المعياري للمحاقظ الاستثمارية التالية‎ (d) 
, كنسبة ف كل استثمار‎ (1/3) (iii) 


الحل : 

(a)‏ سندات حكومية أميركية ‏ اسهم اميركية ١‏ اسهم غير أميركية 
متوسط العائد 1.77 8.05 6,107 
التباين (للمجتمم) 2.449 34,432 104.257 
الانحراف المعياري (للفجتمع) %1.56 95,86 10.22 % 
الأتحراف المعياري (العيتة) 1.64 & 5061 517 
الارتياطات 

سندات حكوعية 1.000 

اسهم اميركية 0.419- 1,000 

أسهم غير أميركية 0.159 0.121- 1.000 


- 730 - 


{d} 


ols. 0.5‏ 5 اسهم TE nel‏ 3 في كل ye‏ 
LS nol 0.5‏ 5 أسهم غير LS pal‏ 
2.700 5.575 3.714 الاثحراف المعياري (للمجتمع) 
R315 5,877 72.846‏ الانحراق المعياري [العينة) 
(T) JG‏ : 
فيما يلي البيانات عن ثلاثة أوراق مالية : 
الورقة المالية العاك المتوقع الائحراف المعياري الإرتباط هع 
B A‏ © 

1.0 %10 E A 

1.0 -10 %10 Foe B 

10 O0 0 a %15 C 
احسب الواجية الكفوءة‎ 
+: الحل‎ 


إن اسان ماري في الأوراق (B), (A) WU‏ يتجم Ge‏ محفظة استثمارية 
خالية الخاطر. وهذه المحفظة عندها يحتفظ يها مغ الورقة المالية (C)‏ فإنها تمثل 
الواجهة Be pS)‏ . 
Jie‏ )8( : 
متوفرة ذات مشاطر نسبة عائدها المتوقع (F11)‏ خلال Tull‏ القادمة وباتخراف 
(a)‏ كيف يمكن الربط بين هاتين المحفظتين للحصول على غائد متوقم قدره (58.5) . 
(b)‏ كيف يمكن الربط بين هاتين المحفظتين للحصول على انحراف معياري قدره 
)10( . 
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. )9516( متوقع قدره‎ dle كيف يمكن الربط بين هاتين المحفظتين للحصول على‎ (c) 

(dl)‏ كيف يمكن الريط بي هاتين الملحفظتين للحصول على انحراف galas‏ قدره 
)9630( . 

: jolt 

8.5 = RO + OS 5 2 (a) 


Gg, = 10‏ 
عليه فإن (Mp)‏ يجب أن تساوي )0.5( أي يكون الاستكمار (1/2) في ورقة ذات 
مخاطر (p)‏ والبقية في ورقة مالية خالية المخاطر . 

10 = X, 20 (b) 
هو الاستثمار بنسبة‎ (a) مساوية الى )0.5( وكما يظهر من الجزء‎ (Xp) عليه فإن‎ 
والباقي بنسبة (1/2) في ورقة مالية خالية‎ (P) في ورقة مالية ذات مخاطر‎ )1/2( 

المخاطر. 
(e)‏ ,9 0.25 + %6 = %16 
40 = ہت 
Xp 20‏ > 40 عليه فإن (Xp)‏ يجب أن تساوي (2). وبالتالي فإن glad‏ يكون 
بالكامل في (p)‏ مضافاً إليه اقتراض ها يساويه من müal‏ بدون مخاطر 
للإستشمار , 
(d)‏ الاستثمار بنسبة )7150( من الملكية في (P)‏ بالاقتراض )0.50( دينار لكل (دينار) 
واحد يستثمر في الملكية . 
مثال )9( : 
نفترض أتك تمتلك Wina‏ استثمارية منوعة تنويعاً جيداً تتالف من أوراق مالية 
لها اتحراف معياري لعوائد ستوية فساو إلى )910( oily‏ بصدد إضافة أوراق Wu‏ 
أخرى ولهذه الأوراق المالية انحراف معياري قدره (30). وارتباطها مع المحفظة 
الاستثمارية الحالية )0.5( ما هو حجم خطر الورقة المالية الجديدة مقارنة بخطر 
المحفظة الاستثمارية التي تمتلكها ؟ اشرح سبب عدم كون هذا الخطر ثلاثة أضعاف 
خطر المحفظة الحالية ؟ 
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: dadi 
[30x 0.5[ + 10 = 1.5 : الخطر الجديد للورقة المالية‎ 


الخلاصة 
يمكن إجمال النقاط المهمة في هذا الفصل كالتالي : 

)1( يمكن القول أن المستشر متجنب للمخاطر إذا كان الرضا الذي يحصل عليه من 
زيادة دينار واحد في الثروة أقل من الرضا الذي يفقده من اتخقاض glist‏ واحد 
في الثروة , 
بالمخاطر في الأوراق المالية المتنوعة. Uy‏ كانت مخاطر الاوراق المالية مرتبطة مع 
بعضها البعشن لتحديد مستوى خطر المحفظة الاستتثمارية فإن خطر المحفظة 
الاستثمارية الكلي هو الأكثر أهمية . 

)3( إن الانحراق المعيارى لعوائد المحفظة الاستثمارية ليس بسهولة المتوسط الموزون 
(المرجع) للانحرافات امعيارية للأوراق المالية كل على حدة والتي تشكل المحفظة 
الاستثهارية. إن تأثيرات مستويات Ubia‏ من الارتياط بين غوائد الورقة المالية 

)4( إذا كانت athe‏ الأوراق المالية مرتبطة ارتياطاً Lt‏ سلبياً (Perfectly negatively‏ 
gl) correlated)‏ أن معامل الارتباط = - 1) فإن التنويع لورقتين ماليتين يمكن أن 
بقلل خطر المحفظة الاستثمارية Lbs‏ إذا توفرت أوراق مالية ياعداد كبيرة غير 
مترابطة بينها (أي أن معامل الارتباط = 0) فإن التنويع على نطاق واسع يمكن 
بالتالي أن يقلل من خطر المحفظلة الاستتمارية . 

)5( إذا كانت عوائ الورقة المالية مرتبطة ارتياطاً تاماً Leys‏ (حيث معامل الارتباط = 
+1). فإن التنويم في هذه الحالة لا يقلل من الخطر . 
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(6) ما دامت عوائد الورقة المالية وبصورة عامة لها معامل ارتباط بين (0.0 ,+1( 
فهناك فوائد Lope‏ للتنويع. ولكن من الناحية العملية لا يمكن إزالة خطر المحفظة 
الاستثمارية. ولحد معين فإن جميع عوائد الأوراق المالية تتاثر ياحداث متشابهة, 
finns‏ هذا العامل المشترك للعواك لا يمكن إبعاده بالتنويع (cannot be diversi-‏ 
fied a way)‏ . 

(7) ف محفظة اسكمارية منوعة بصورة جيدة DU‏ خطر أي ورقة مالية بالذات يعتمد 
على الاتحمراف المعياري لعائد الورقة المالية وارتباط عوائد الورقة المالية بعواك 
الحفظة الاستشارية. وبصورة متعارف عليها فإن خطر الورقة المالية الملاثم 
(relative)‏ لحفظة استثمارية منوعة والتى تمت إضافتها فإنه يقاس بواسطة بيتا 
(beta)‏ . 

)8( إن الخطر الملائم أو Lis‏ يعتمد على محفظة الأوراق المالية المحتفظ Lys‏ وكنتيجة 
لذلك فإن المستثمرين الذين يحتفظون بمحافظ استشارية مختلفة يقيمون الخطر 
pool‏ لسهم معي يصورة مختلقة , 

)9( إن اقفضل تصيحة في هذا القصل للمستثمرين وللمضاربين على حد سواء فو 
القيام بالتنويع. وفوائد تقليل الخطر الملازمة للتنويع مهمة (Giginificant) tip‏ 
وهذا الجزء من خطر الورقة المالية الذي تم تنويعه يعرف بالخطر غير المنتظم 
{unsystematic risk)‏ بينما الخطر المتتظم (Systematic risk)‏ فيقصد به ذلك 
الجرء من خطر الورقة المالية الذي لم يتم 55 (non diversifiable portion) 4a‏ 
وما يقابل التنويع الساذج هو التنويع الكفوء وهذه النماذج تمكن المستثمرين في 
إيجاد مجموعة من Bilaa‏ استشارية مخطفة gaias‏ من اشطار الد غظة 
الاستشارية في مستويات عدة هن العواش اللتوقعة . 
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اسثلة الفصل الرابع 
س1 لماذا يكون الفرد متجئباً للمخاطر ؟ ما هي الصورة التي تقترحها نظرية المنفعة 
لقياس الخطر ؟ 
س2 يتناول هذا الفصل شرح التئويع الكفوء والساذج والمقارنة بينهما . 
(a)‏ كيف يعكن المقارئة بين التثويم الكقوء والساذج ؟ 
(b)‏ ما هي المدخلات الضرورية للتنويع الكفوء ؟ 
س3 - نفترض قيامك بتقييم العلاقات UESN‏ بين المحفظة (B, A)‏ وقد توفرت 


العلومات التالية عتهما : 

(B) Iiii (A) المحفظة‎ 
l4 TB العائد المتوقع‎ 
%20 10 '  يراسملا الانحراف‎ 
0.50 الارتباط‎ Jales 


ارسم bhis‏ للعلاقات المختلفة لمحافظ الاوراق المالية حيث يبين المحور 
العمودي العاش المتوقع Lol‏ المحور الأفقي فيبين الانحراف المعياري. (يمكن 
استخدام برنامج كومبيوتر لتسهيل الحل) . 

س4 - التوضيع المطلوب في هذا السؤال يستخدم على نطاق واسع بين المستثمرين 
وخاصة منافع الاستثمار الدولي للمستثمر المحل. فيما يلي البياثات للعام 1969 


حتى 1994 : 

مؤشر 3542500 مؤشر EAFE‏ 
متوسط العائد الحقيقي السثوي 5.60 9,25 
الاثحراف المعيارى للعوائد الحقيقية السنوية 17.28 20117 
معامل الارتباط 0.63 


ارسم الشكل الذي يوضح توليقات مختلفة لمحافظ الأوراق المالية هذه حيث 
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الأفقي. 

س5 تفترض إئك في Ula‏ قحص عدد (N)‏ من الأسهم. ولكنك غير قادر على التمييز 
بيتها. dua‏ هناك عدد (N)‏ من الأقطار المختلفة ترغب في الاسكمار بها. إن 
العوائد المتوقعة المقدرة والانحزاف المعياري متطايقة. وإن معامل الارتباط بين 
كل زوجين من الأوراق المالية متشابه ما هي النسبة الثلى من الاستثمار في كل 
Aleta‏ 

س7 إن المخاطر المعطاة بخصوص ورقة مالية معيتة ليست متساوية بالنسبة لجميع 
المستثمرين عند تملكهم محافظ استثمارية لأوراق مالية مختلفة $ بين السبب . 

س8 - يمكن قياس خطر المحفظة الاستثمارية بالاثحراف المعياري لعوائد المحفظة 
الأسلوب T‏ 


الاتهرافات المعيارية Djl‏ 


c B A الاسهم‎ 
0.40 0.20 0.40 
ارتباطات العوائد‎ 
1.00 A 
100 0.90 B 


1.00 010 O50 C 


وبناءاً على المعلومات أعلاء فقط وباعطاء Logi‏ بين محفظة استثمارية لها تقس 
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سى[] 1‏ يعن Gl‏ محفظة استشارية لا تقم على خط Cp atoll‏ الكفوءة والتي وضعها 


: Tuy gh gle 
المحقفلة الاستكمازية العا المترقع الأنحراق. المعيارئي‎ 
5000 505 wW 3 
15 12 x b 
T 3 £ c 
%21 59 Y d 


EE 
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Effecient Market Theory 





أشداف القصل 2 
© كفاءة السوق . 
# التنيؤ بالعائد . 
© تعديل الأسعار . 


المقدمسة : 

بعد قراءة هذا الفصل تكون هناك صورة واضحة وفهم للأنواع TSAI‏ الرئيسية 
لفحص كفاءة السوق وهي تتبؤ العائد. تعديل الأسعار بناءاً على معلومات جديدة 
وفحص المعلومات التي يحتفظ بها على التطاق الشخصي. 

هناك افكار يكون التناقض بينها كبيراً أو الإبقاء ge‏ طرق تداول اساسية مقارنة 
مع مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية. ولكن لم يعد شيء مسلم به أن ينتج عن تداول 
الأوراق المالية الفعالة وعلى الامد الطويل معدلات gel ale‏ من الأوراق المالية المتاحة 
التي يتم تداولها باستراتيجية استثمار خاملة (passive investment strategy)‏ 

في تقسم ضيق فإن نظرية السوق الكفوءة [efficient market theory (EMT)]‏ 
تعتى أن أسعار الأوراق المالية وبصورة دائمية تعكس جميم البيانات المعروفة (all‏ 
know information)‏ فإذا أعلنت منشاة Sla plu a‏ موحبة غم مترقعة حول الايرادات 
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فإن عبامة المستشرين سيسارعون إلى شراء الأوراق المالية بأسعارها السابقة قيجدون 
أنفسهم مضطرين للتداول وياسعار جديدة أعلى تعكس هذا الاعلان. وعندما يشترى 
اللستثمرون بالاسهار الجديدة فمن الممكن أن يتوقعوا عائداً عادلاً عند درجة من 
مشاطر الأوراق المالية. 


وشرح الموضوع من زاوية أخرى (EMT) ohi‏ تبين أن السوق الكفوءة هي لعبة 
عادلة (fair game)‏ فالموضوع الشاذ عندما يكون العائد المستقبلي اكبر مما هو متوقع 
عند مخاطر أوراق مالية معطاة ونفس الامر ILI‏ عندما تكون العوائد Jat‏ هما كان 
متؤقعاً (-9630) ولا يجوز استخدام المعلومات المتاحة في لحظة زمنية معينة للحصول 
على عوائد شاذة. والعواش الموجية ستكون متوقعة بالطيع لان الأوراق المالية تتضمن 
المخاطر حيث المكافأة ad pin (premium)‏ الحصول عليها peg‏ ذلك فإن العواش الشاذة 
بالأمد الطويل ستكون صفراً. 

صحيح أن (EMT)‏ احدثت تحولا جوهرياً في إدارة الاستثمار فإنها لازالت اما 
يثير الجدل وحيث أن الاختيار الناجح للأوراق WU‏ أمر يثير التحدي والمشاعر فإن 
اللعبة pl‏ بحماس قال (deadly carnest)‏ وبالنسبة لبعض المتخصصين ف هذا 
الجال (espouse) ob ob‏ نظرية السوق الكفو. ء يعني إهمال لحقائق الحياة, 
ويعتقدون إن استراتيجيات استثمارية كهذه من المحتمل أن تمتع الأفراد من الحصول 
ue‏ كل ما يجب هن استشاراتهم (اضافة إلى خسارة البعض من اللتخصصان 
لوظائفهم). وبالنسبة للبعض من المؤيدين للنظرية فإن المتخصصين او القئيين إما أن 
يكونوا مشعوذين (charlatans)‏ أو متفائلين لحد السذاجة ¿ua (naive optimists)‏ 
سياساتهم تؤدي وبدون ضرورة إلى استتزاف مدخرات الستثمرين. ويسبب هذا 
التناقض وتطبيقاته الجوهرية GH‏ نستعرضي بعض الدراسات التي أجريت 
يخصوص ذلك 

الدرسات اليدانية عن الأسواق الكفوءة مردها إحدى فترتين رئيسيتين. فخلال 
الستينات والسبعيئات ob‏ كل الدراسات التي تناولت (EMT)‏ كانت مدعومة بالتاييد 
Lal‏ ذلك القدر من وجود اسواق غير كفوءة أو Ula‏ عدم الكفاءة فآمر لم يتم تتيعه. إن 
مقهوم السوق الكفوءة امر مقبول ومن الواضع فإنه نظرية جديدة مهمة. ومعظم 
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الدرانتات التي cu, af‏ كانت صن hl‏ نظرية فعالة (Powerful theory)‏ . في بداية 
الثمانينات أشارت بعض الدراسات التجريبية إلى أن أسواق الأوراق LILI‏ لم تكن 
بلك الكقاءة كما أعتقده الملتتخغصصون أو أن فهمتا لتموذح تسغير الموجودات 
[الأصول) ولكفاءة السوق يحب توسيع دائرته. وقيما يلي يعض الدراسات التي 
أجريت عن الطرفين لتكوين فكرة كاملة عن تطور (EMT)‏ 


Three Approaches to Security Selection aul ثلائة مداخل لاختمار الأوراق‎ 

تاك TMS‏ مدارس zas‏ لأعطاء فكرة عقبولة قي اختيار الأوراق المالية : 

الأختيار التقتي sity! {Technical Selection)‏ الأساسي {Fundamental‏ 
Selection)‏ والإختيار ghill‏ على افتراض كفاءة السوق (Efficient Market‏ 
Hypothesis)‏ والاختيار التقني والأساسي يشير إلى التداول القعال (active trading)‏ 
على Jol‏ زيادة العموائد عن تعديل المخاطر. آما استيراتيجية كفاءة السوق قتدعوا إلى 
الإدارة السلبية (Passive Management Approach)‏ لتخفيض تكاليق المعاملة. ولان 
الدراسات الخاصة بمفهوم (EMT)‏ وثيقة الصلة بالأسلوب المستخدع في الأسلوبين 
التقني والأساسي ققد يكون من المناسب التطرق إليهما بداية . 
)1( التحلدل التقني Technical Analysis‏ 

Errar‏ التقندون أن ols‏ السعر التاريخي (Historical Price}‏ و تددم التحركات 
يمكن من تحديد كيفية تحرك الاسعار والتى على ipi‏ يتم التنبؤ بشكل التحرك 
التقنيين اسم (chartists)‏ والتقني الاصيل إذو الخيرة) قد لا يعير أهمية لما Jy Siw‏ 
إليه المنشاة مس تقبلاً (تصى راته عن المنشاة مستقبادً), الحالة TAU‏ خطر الانتاجء 
وسيلة الحماية .. الخ معتقداً أن التطور التاريخي للإأسعان يعس الر شوغ كاملا 


Dow Theory gla نظرية‎ 


إن النظرية الكلاسيكية للتحليل التقتى هي نظرية (Dow Theory) (als)‏ 


E 


9 ولغاية 1902. وكوسيلة لبيان التطور التاريخي للأسعار فقد تم تطوير هذ 
النظرية من قيل (William Hamilton)‏ والذي اقتر ج إمكائية استخداعها لع 
التطورات التاريخية للأسعار ومؤيدى هذه النظرية يعتقدون ان تحركات الأسعار 
alla î (Price movements)‏ من أنواع OG‏ وممكن حدوثها في أية Uad‏ زمنية 
التحركات (primary moves) alg‏ تضهن الأتجاهات الر ئيسية التي تستغرق 
EAM‏ بين سنة واحدة إلى mal‏ سنوات ويشار alg po ill‏ الأولية المتجهة للأعلى 
بالأسواق الوجومية )4414( (aggressive and charging) (bull markets)‏ , ويشار 
للتحركات الأو لية المتجهة للأسفل بالأسواق الدفاعية والمتراجعة (bear markets)‏ 
(defensive and retreating)‏ وتسمى أيضاً بأسواق (تشائمية) وضمن كل حركة 
آولية يوجسد عدد من الحركات الثانوية أو الوسيطة التي تسبب اضطراب الحركة 
الأولية وتتعقب نسبة كبيرة من التغير في الأسعار ومئذ آخر حركة وسيطة؛ والحركات 
الوسيطة يقال Lye‏ أثها التتصهيهات التقنية التي تستئزف الطاقة في القدرة على 
الضار بة (speculative excesses)‏ والتى قد تظهر هذه التصحيحات تستفرق عادة 
ul‏ من شهرين. وآخيراً ob‏ تغيرات الاسعار (minor) Lyla‏ تحصل بصورة 
عشوائية باي حال من الاحوال وجول التحركات الأولية والثاتوية فغالباً ما يصف 
gaa‏ هده النظرية نديرات إى تضركات الأسعار بالتغيرات ج المميظات ر خم عاد 
الأسعار شبيهة (akin to)‏ بتدفقات المد والجزر {tidal flows)‏ والتحركات الوسيطة 
مشابهة للأمواج Lal‏ التحركات الطفيفة Pail (minor)‏ تموج خقيف (ripples)‏ 

والشكل (1.5) cage‏ سعراً افتراضياً وحجم بيائات لمتوسط مؤشر داوجونز 
الصناعي (DJIA)‏ ومتوسط داوجوئز للنقل (DITA)‏ من التاريخ )0( إلى التاريخ )2( 
فإن السسوق عند حرض (trough)‏ ولا تحرك للأسعار في أي اتجاه. وبدءا حول 
التاريخ )2( تيدا النقود الذكية (smart money)‏ بالاعتقاد أن الاحوال الاقتصادية lod‏ 
بال جسن ويندج Le‏ قيم اسهم عالية. arty‏ تراكم السهم (stock accumulation)‏ 
| عندما يتم تملكها بايد قوية (strong hands)‏ من اید ضعيفة (weak hands)‏ او 
بمعتى آخر عندما تنتقل من التابعين إلى القياديين (by leaders from followers)‏ 
وبصورة بطيئة فإن حجم التعامل يزداد وترتقم الأسعار حتى التاريخ (3). في التاريغ 
(3) يبدأ التصحيم التقني حيث يبدا الأفراد ببيع الأسهم التي سيق gly‏ اشتريت 
باسغار منخقضة كي يحصلوا على أرباحها. 


242 


شكل )1.5( توضمح نظرنة داو 


DJLA 








ضع ذلك فإن الأسعار Y‏ تتخفض بدرجة كبيرة OF‏ النقود الذكية (smart money)‏ 
تستمر في غملية الشراء. ويعدها تستائف الأسعار باتجاهات متصاغدة (upward di-‏ 
rection)‏ في الأسواق الوحومية (bull market)‏ ويستمر بالزيادة حجم التداول 
والأسعار بسبب الطلب الاضاقي على الاسهم من قبل المتعاملين (followers)‏ والذين 
كانو متشائمين سابقاً (pessimistic)‏ ولكنهم الآن غيروا آرائهم في وجه الأسعار 
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التزايدة بصورة جوهرية. وتحبرك ثان بالوسط يحصل ف التاريخ (5) ولكن مرة 
ثانية تستعيد الأسعار We‏ وترداد فرق ذروة التاريخ (5) 5 (rise above the date‏ 
peak)‏ وتستمر الصوق الهحومية (bull market)‏ 

واغيراً يبقى حجم التداول في كل الاوقات عالياً حيث تسود حالة التفائل 
والمضارية (optimism and speculation)‏ وف هذا الوقت ال مفرط بالتفائل تبدأ فيه 
ll‏ د الذكية بالبيع فتؤدي إلى انخفاض الاسعار في التاريخ )7( ولو أن الاسعار Jas‏ 
al Jah‏ ارتدادها مرة (rebound)‏ ثانية فإن الذروة الجديدة (new peak)‏ في fu Gli‏ 
)8( أقل من الذروة السابقة. ولو أن هذه الظاهرة تفترض. ظهور حالة السوق الدفاعية 
(bear markt)‏ فإئه يجب تأكيدها pija‏ النقل (confirmed by the transportation‏ 
index)‏ بالتاريخ )9( فإن 251 النقل استعادة غير (abortive recovery) bas‏ 
ويؤكد أن السوق الدقاعية (bear market)‏ لا زال سار Agai‏ (ولسوء Ball‏ فإن 
أسعار الصتاعات تستمر ق الهيوط) Ll‏ وصف السوق الدفاعية (the scenario of a‏ 
bear market)‏ فهو الضد (opposite)‏ للسوق (bull market) Taa yahi‏ 


Head and Shoulders شولدرز‎ ail هيد‎ 

نلقى نظرة على رسم بيائي آخر في الشكل )2.5( وهو رسم بياني ويصورة 
افتراضية., ٠‏ وهن الناحية التقنية أو ما يبحث عثه التقنيون هو جعل Rs‏ هذا الرسم 
البياني (Pattern) laipa‏ يستخدم jell‏ بتحركات الاسعار المستقبلية والرسم البياني 
يطلق عليه التقنيون نموذج هيد آند شولدرز فالكتف (left shoulder) pus)‏ يفترض 
selis‏ على مزيج قوي من pam)‏ جيد بالتعامل وأسعار عالية). والأرباح نتيجة تداول 
عالٍ تسبب انخفاض الأسعار بصورة وقتية وإكمال الكتف الأيسر ونموذج مشابه 
لزيادة الأسعار (بارتقاع أعلى من الكتف الأيسر) يتبعه تدفق من الأرباح ولكن في 
وقت ك هذا تتم بصورة معتدلة [naty‏ قإن الكتف الآيمن قد رسم يتاءاً على تداول 
معتدل [yta (Light volume)‏ إلى نمو ضعف تقنى y (technical weakness)‏ بمعنى 
pal‏ (عدم القدرة على الشراء المعزز لدعم اتجاه الصعود العام للكتف الايسر والراس). 
وعند هذه النقطة يالذات ob‏ من الضروري تحديد خط (neckline) giall‏ وهو خط 
مستقيم يربط النقاط الدنيا A‏ تصحيحين تقنيين: فإذا كانت الأسعار على اليمين 
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سوف تمر (breakthrough)‏ عبر خط الرقبة وبدرجة عالية (high volume)‏ فإن 
ieii ill‏ سبعتيرون ذلك إشارة Led pull‏ ممكوس حركات فيد أند شولدرز فيمثل 
pale‏ مقلوية Luly‏ على عقب مم انخفاضض خط العنق (declining neckline)‏ 

شكل )2.5( حركة همد آند شولدر الافتراضدة 


Head ul i العتق الأيسن‎ 
ight shoulder 







Lefi shoulder 
الكحف الأيسر‎ 


خط العنق Neckline‏ 





Support and Resistance Levels do lilly التعزيز‎ Sli girua 


Y الد‎ (price level) السعر‎ gg piua هو‎ (Support Level) المستوص المعزز‎ 

يحتعمل أن تنخفض الأسعار دونه وإذا حصل ذلك فإن الانخفاض يتم بدرجات عالية 
eLuil,‏ سيكة كثيرة عن Lal abail‏ مستويات القاومة utd (Resistance level)‏ 
مستويات اسعار وليس من المحتمل تجاوزهاء ولكن إن حصل ذلك فإن الزيادة 
تحصل بنرجات كبيرة Lily‏ كثيرة ج يدة عن المنشاة. إن عدد مرات التغلقل 
(breakthroughs)‏ لستويات التعزيد والمقاومة وبدرچات متخفضة Y‏ تلبث أن تنحتس 
(reversed)‏ عرة ثانية. إن التوضيم الذي أشرنا إليه أعلاه لمستويات التعزيز والمقاومة 
تعود إلى التصور giil]‏ عن السوق (perceived market psychology)‏ وسيعرف 
معظم المتعاملين المجموعة التي يقع ضعنها السعر (band)‏ والتي يتم بموجبها تداول 
السهم ويلاحظون ايضاً أن السعر لم ينكسر خلال مستويات التعزيز أو المقاومة عليه 
فإنهم يتهياون dal ye)‏ الاستعداد) للشراء عندما تصطدم الاسعار بمستوى التعزيز 
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Sus)‏ تميل الأسعار للارتفاع وليس للانخفاض) والبيع عند مستوى المقاومة (حيث 
تميل الأسعار للانخفاض Vay‏ من الارتفاع). 

والشكل (3.5) يمثل سعراً افتراضياً لمجمرعة (band)‏ يقم ضمنها السعر والتغلفل 
لمستوى المقاومة لحجم تداول Jle‏ إن (breakthrough) Jalal‏ قد يعتير علامة تفاؤل 
(bullish sign)‏ ران بعض التقنيين يعتقدون ان مستويات المقاومة السايقة تصيم الأن 
مستويات دعم جديدة . 


شغل (3.5) مستوبات اادعم والتعزيز الافتراضدة 


Breakthrough‏ السعر 
aaay‏ المقاومة peas‏ 


اس فيل اتيم حت بحت ب nep‏ 





mer 


أدوات تقنية Other Technical Tools gyl‏ 
ستاك عدة طرق La‏ من السميولة اختيارفا كما هو الحال بوحود التقنيين. ومن 
هذه الأدوات المعروفة إحصاشاً هو خط الاتخفاض المتقدم (advance - decline line)‏ 

الصاف بمرور الوقت. 

والفرض من ذلك اعتباره مؤشرا كمتتفس للأسعار (breadth)‏ بالصعود أو 
الانخفاض وغالباً ما يعتير دليلاً مفضلاً حسب مؤشر داوجونز الصناعي (DJLA)‏ 
ومؤشر )500 P‏ & 5) بالتسبة لحركة الأسعار. اما المتوسطات المتحركة لخطوط 
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الأسعار (Moving average price lines)‏ فتمثل متوسط السعر والتقل للأياع الماضية 
المثتين ولا توجد طريقة متفق عليها لقاعدة التداول مبنية بالاساس على المتوسطات 
الملتتحركة. إن قواعد التداول مبنية أيضاً على الاحصاء مثل كمية خيارات البيع (The‏ 
quantity of short sales)‏ وتداول الطلبيات الضغيرة (odd-lot trading)‏ ومختوسط 

(The average mutual fund cash position) المركز النقدي للصندوق الاستتماري‎ 

وحتى في حالة قدرة المحلل التقني (Technical analyst)‏ لتحديد الأوراق الالية 
التي تضمن عوائد مستقبلية باكثر مما هو متوقع مع الاخذ ينظر الاعتبار درجة 
مخاطرهما فإن هذا الموضوع هى مقهوم تجريبي. ولكن Labis‏ هل أن إجراءات كهذه 
لها فعاليتها في أسواق الأوراق المالية المثافسة حيث كل المتعاملين يبحثون عن طريق 
إلى الثروة ؟ و إذا كان abia‏ تفط (pattern)‏ بعيد نفسه باستمرار ويكتشف من قبل 
مستكمر واحد فإنه من المحتمل أن يكون نفس النمط الذي يكتشف من قبل مستثمرين 
عدة. عندثد فإن انشطتهم التجارية ستغفير الأسعار وبالتالي فإن هذا النمط لم يعد 
dieses‏ 

قعل سبیل JÈL‏ سياقات الصيف في بعض gall‏ الفريية (summer rally)‏ حيث 
يقترض ارتفاع أسعار الاسهم بداية اش هر الصيف (حيث يتحسن الجو ويصل 
السياح) فإذا لاحظنا أن الأسعار ترشم في الشهر السادس أكثر مما عليه في الشهر 
الخامس قماذا نفعل ١‏ ثشتري في الشهر الخامس ونبيع بعد الشهر السادس. ومن 
الطبيعي ان لا تكون لوحدنا وعندثن gli‏ سباقات الشهر السادس تتحرك نحي الشهر 
الخامس, ثم الشهر الرابع حتى لا يبقى شهر لوحده تكون فيه العواثك أعلى من المعدل 
من أي شهر آخر. وليكون الاختيار التقني فعالاً فإما أن يتم عن طريق سوق لا مبالاة 
(inattentive market)‏ أو عن طريق شخص ذو قدرة خارقة (uncanny ability)‏ 
الكتشاف الأاتجاهات. 

وإذا تم تسعير الأوراق LIL‏ في السوق بكفاءة (efficiently priced)‏ فإن قواهد 
الاختيار التقني لن تنفع شيئاً (will not work)‏ أما التقنيون بصورة عامة 
فسيحصلون على عواكد موجبة والسبب فقط هو الاستثمار في أوراق مالية ذات 
مخاطر. ولكن ية أنماط ريما وجدت ف الأسعار الماضية فإنها تنعكس في الأسعار 
الجارية (الحالية). والأسعار الماضية هي جزء من المعلومات الحالية. 
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)2( الاختيار الأساسي (الجوهري) Fundamental Selection‏ 


Lal‏ مؤيدو الاسلوب الثاني فيطلق عليهم المؤسسون (Fundamentalists)‏ ولكي 
يعتبر التقني مؤس سأ لعلم التتجيم فلا بد ان يكون فلكياً. والمحللون الرئيسيون 
(Fundamental analysts)‏ يفحصون العوامل الاقتصادية الرئيسية التى تؤثر على 
المنشأة كمحاولة للتنيؤ بالعوائد المستقبلية؛ الأرباح التي ستوزع و jolie‏ الأوراق 
المالية. وبالاخذ بنظر الاعتبار برمجة العوائد المحتملة والمخاطر فإن المحللين الرئيسيين 
(الأساسيون) يقدرون ما يعتقدونه صحيحاً قيمة السوق العادلة للورقة المالية. وهذه 
تسهى (بالقيمة الفعلية) ly (Intrinsic value)‏ تقارن مع قيعة الورقة المالية 
السوقية الحالية ثم يقدمون توصيتهم بالبيع أو الشراء yl‏ الاحتفاظ بها. وببساطة 
فيمكن القول أن المؤسسين يعتقدون انه من خلال التحليل المالي للورقة المالية يمكن 
تحديد الأؤراق المالية التى لم تسعّر بصورة صحيحة . 

إن واجب المحلل الجيد معقد ويتظلب خبرة فريدة في التحليل والتدريب By‏ بعض 
الدؤل فإن جمعية إدارة الاستشارات والبحوث والشبيهة بجمعية المحاسبين القانونيين 
قد وصفت برنامجاً يتم التخرج منه وتمنح شهادة تسمى شهادة محلل مالي (CTA)‏ 
Chartered Financial Analyst‏ , 

إن peal‏ الرئيسي للمحلل الرئيسي هو إيجاد معلومات حول الاوراق المالية التي 
لم تنعكس في أسعارها السوقية. في سوق المثافسة العالية فإن الحصول على المعلومات 
هذه من مصادر عدا الطرق غير المشروعة يكون مكلقاً وآمرأ صعباً. والمحلل يجب أن 
يكون Looe‏ لفهم القوائم TAU!‏ للمنشأة. له المعرفة بالمخاطر المحتملة لما تقدمه المنشاة 
من منحنيات وتخصيص الوقت الكاني والضروري في فحص الأوراق المالية. إن الوقت 
وتكلفة الاموال التي تنقق لاداء امتحان pal (CFA)‏ مكلف (not trivial)‏ 


Efficient Market Selection اختيار السوق الكفوءة‎ (3) 


تشير نظرية السوق الكفرءة (Efficient Market theory)‏ إلى أن كفاءة المحلل 
عالية إذا تم تحديد الأوراق المالية التي لم تسعر يصورة صحيحة: عليه فإن أوراق 
مالية كهذه غير موجودة وسيكون سعر السوق للورقة WU‏ مساوياً لقيمته الحقيقية 
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العادلة (fair intrinsic value)‏ و إذا لم تكن الحالة كهذة قإن المديرين المسلهين بالتقنية 
العالية gady‏ المعلومات الجيدة سيكتشفون حالاً الأرباح المحتملة ومن خلال البيع 
والشراء سيدفعون أسعار السوق إلى حالة التعادل, 

وإذا كان التصور عن السوق الكفوءة صحيحاًء فإن اختيار الورقة WU‏ ستصبح 
عملية بسيطة جداً. اول نحدد مستوى المخاطرة المقبول لمحفظة استثمارية معيئة ثم 
خلق مزيج واسع من اسهم وسندات محتقظ بها والتي لها تلك الدرجة من المخاطر. 
وأخيراً تجنب المتاجرة بسبب الاغتقاد بارتفاع الأسعار أو اتخفاضها وهي ليست 
كذلك بل إن الأسعار عادلة. والمتاجرة يجب أن تتم بسبب وجود فوائض نقدية 
الحاجة إلى النقدء أو الرغبة في تحقيق pila‏ ضريبية . 


The Concept of an Efficient Market السوق الكفوءعة‎ apii 
Why Ii 

إن أسعار الأوراق المالية تتحدد بالتوقعات اللستقبلية للأرباح الاقتصادية؛ المخاطر 
ومعدلات القائدة. وتحت توقعات كهذه فإن الأفراد يحاولون تقييم آية معلوفات 
متاحة في ذلك الوقت. فمثلاً لمعرفة فيما إذا كانت الاسهم العادية لمنشأة قد سعرت 
بصورة عادلة قإئه بستوجب دراسة الأحوال الاقتصادية العالمية. المسافمة؛ تقدم 
الكرمبيوتر وتقنيته. درجة إشباع السوق؛ خبرة ASI‏ تشريعات عدم الثقه 
(antitrust legislation)‏ التض كم وغيرهاء وبينما تكون LSLE‏ المعلومات LAWN‏ لا 
حدود لها لكن النقطة المهمة أن هذه المعلومات ضرورية لاتشاذ قرار التسعير. 
وبتصور كهذا تقول أن اسعار الأوراق WU‏ ريما تعكس LLI‏ كافة المعلومات 
اللائمة. تمرف سوق الأوراق المالية حيث تعكس الاسعار السوقية TE‏ ال معلومات 
المعروقة A securities Market in Which market prices fully reflect all se SIL‏ 


-known information is called efficient 


والأمر الموهم ظاهرياً (Paradoxically)‏ أن اسواق الأوراق المالية تصبح كفوءة إذا 
لم يتفق عدد كبير من الناس مع (EMT)‏ ومحاولتهم في نقس الوقت إيجاد طرق 
السب ghal‏ مضارية.. ولتحشيق Glas cool‏ فإن على الفرد أن يحتفظ Sls yau‏ 


-249 - 


فريدة عن الورقة المالية لا يعرفها الآخرون في السوق المالية. وحال الحصول على 
المعلومات الجديدة فإن المضاربين Quill‏ يملكون هذه المعلومات يقومون بعملية التداول 
فوراً وإذا اكتشق المتضاربون معلومات مهمة او محبذة لهم فإنهم سيحاولون شراء 
الأوياق المالية قيل أن ينتبه الاخرون sag!‏ المعلرمات فيؤدي ذلك إلى زيادة أسعار 
عروضيم وإذا اكتشف المضاربون معلومات لا يحيذوتها GL‏ سيبيعون فوراً. ونتيجة 
لذلك فإن تعظيم الريح يدفع بالمضاربين إلى الحصول على معلومات قيل غيرهم من 
ces La‏ بالتداول. وينجم عن حالة كهذه سباق للحصول على المعلومات الجديدة ون 
النهاية فان جميع المعلومات ستتمكس ف أسعار الأوراق المالية lasie‏ تكون متاحة 
واللقصود بكفاءة (price efficient) yadi‏ الأشارة إلى ان أسواق الأوراق LIU‏ 
قادرة على ترتيب أو تبيثة (processing information) cLa pall‏ والأسعار لا تتعدل 
طليقاً للمعلؤمات الجديدة بعد فترة أو حصول تاخر في ذلك (a lag)‏ ولكن يحصل ذلك 
iua 3‏ مباشرة (instantaneously)‏ أو بلحظات. وهناك أربعة شروط لخلق أسواق 
مسعرة ويكقاءة. 
(1) إن المعلومات غير مكلفة أو أن الحصول عليها تكلفة ومتاحة لكافة المشاركين 5 
السوق في لحظة زمنية معينة. عليه فإن المدى المستثمرين توقعات متشابهة أو 
(Homogeneous expectations) islais‏ 
(2) لا توجد تكلفة للمعاملات أي ضرائب أو عوائق للمتاجرة أي أن الاسواق غير 
مجر ئة (frictionless)‏ 
)3( إن الأسعار لا تتاثر نتيحة التداول من شخص واحد أو Lti‏ واحدة: والأقراد 
هم الآخذون للأسعار (price takers)‏ 
)4( كافة الأفرا اد معتدلون ل تعظيم المنقعة المتوقعة (maximizers of expected utility)‏ 
ومن الواضح أن لا تكون الشروط الاربعة هذه صحيحة [poo‏ فالمعلومات تعطى 
إلى بعض الأقراد منهم (مدراء المنشآت (Corporate Directors‏ قبل الآخرين aly‏ 
بعض الأقراد gl)‏ الأو راق (Security Analysts‏ يكونون AST‏ إتقاناً (more Gija,‏ 
adept)‏ في gle‏ معلومات جديدة من خلال ربط مجموعة متعددة أو معقدة من 
معلومات سابقة كانت متاحة. 
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ولكن إذا كانت هذه الحالة صحيحة فإن المستثمرين الجدد (amateur investors)‏ 
والذين هخ آخر من يدرك هذه المعلومات او الأقل قدرة على تطيلها سيقومون 
i oe a‏ محللين أو alas‏ محترفين لتزويدهم بالمعلومات ولإدارة محافظهم 
الاستثمارية ويهذه الطريقة فالستشرون الجدد يكونون قادرين على المتاجرة يصورة 
på‏ ميا ntl.‏ حال معرفتهم بهذه المعلومات. والشرط الثاني غير صحيح تماماً ها دامت 
تكاليف المعاملة؛ الضرائب وتشريعات القيود الاستشارية موجودة. ومع أن تكاليف 
العاملة منخفضة Lous‏ فلن تؤدي إلى اضطراب جوهري في الأسعار والتي يعتقد 
مو حدقا البعض من المؤسسين والتقنيين. إن تأثيرات الضريبة وقيود التشريعات على 
أنشطة التداول Ba)‏ متطلبات الهامش) فإنها أقل وضوحاً. 

ولآن مثل هذه القيود ليست صحيعة [nan‏ في shall‏ الواقعية OM‏ تعييزاً قد 
وضع بين الأسواق الكفوءة LLS‏ وبين الأسواق الاقتصادية الكفرءة (Economically‏ 
„efficient markets)‏ والسوق الكقوءة (A perfectly efficient market) Zt)‏ فهي 
السوق بث الأسعار فيها تعكس جفيع yall‏ مات المعروفة (All known Informa-‏ 
tion)‏ والأسعار تتعدل (adjust)‏ في حينه استتاداً للمعلومات الجديدة وان أرباح 
الضارية وببساطة تعتمد على الحظ. bel‏ السوق الأقتصادية التافة (Economically‏ 
efficient markets)‏ فهي الأسواق التي لا تتغير قبهاالأسعار في diaa‏ بسرعة 
(instantaneously)‏ استناداً لمعلومات ولكن على الأوراق الطويل ob‏ أرباح المضارية لا 
يمكن الحصول عليها بعد تكاليف المعاملة (مثل gae‏ السماسرة والضرائب المدقوعة), 

هذه التقطة تم توضيحها bela‏ ورقة بخثية بعنوان إاستحالة الأسواق 
الكفودة المزودة بالمعلومات) للباحتيث (Grossman & Stiglitz)‏ في عالم تصبح فيه 
Tale‏ الحصول على المعلوعات مكلفة oH‏ أسعار الأوراق المالية يجب أن تحقق lace‏ 
ine‏ لتعويض الأفراد عن هذه التكاليف المتحققة عليهم نتيجة البحث عن المعلومات 
الجديدة:؛ و إذا كانت الأسعار صحيحة على الدوام (correct)‏ فلن يكون ذلك hale‏ 
الحصول على Sla glaa‏ جديدة. وقد يؤدي ذلك بالطيع وبسرعة إلى حالة لا تكتشف 
gad‏ المعلى مات الجديدة واتعكاساتها بالأسعار استتاداً إلى الورقة البحثية المشار إليها 
أعلاه فإن الاسعار الحقيقية للاوراق المالية هي انعكاس للمعلومات التي يزود بها 
التاحرون مضاف إليها ما يسفى فقرة pill‏ ضاء العشوائية [Random (noise‏ 
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term)]‏ . فقرة الضوضاء (noise term)‏ كمتوسط هي صقر عليه فإن اسعار الأوراق 
bu gies SILL‏ تعكس تماما ala plati‏ التي يحتفظ بها المتاجرون التي أتيحت لهم 

ومع ذلك byt‏ درجة تغير فقرة القسوضاء ll‏ تحني أن الأوراق المالية 
ال ah Lin‏ اوراقاً معينة بالذات قد تم تقييمها بأكثر او باقل هما يجب, Lil‏ حجم 
هذا الخلل ق الأسعار يعتمد على عوامل عدة من بيثها التجار الذين لديهم هذه 
المعلومات (Informed Trader)‏ وسيزداد عددهم حتى puas‏ فافش الازباح الذي 
يحققه التجار ذوي المعلومات مساوياً لتكاليف البحث والتدريب (training and search‏ 
cost)‏ اللازمة لكي يحصل المتعاملون على هذه المعلومات. عليه فإن Ula‏ عدم كفاءة 
أسعار yil‏ راق (security price inefficiencies) LAU‏ ستكون كبيرة بالقدر الذي 
تعرز به مهارة التجار ذؤي المعلومات. ولكن من الضروري أن تكون ارباحهم عالية 
جداً بالقدر الذي تتوازن مع التكاليف التي يتحملوتها ليضبحوا ملمين بهذه المعلومات. 
ومرة أخرى فلريما لا يكون فيها سوق الأوراق المالية To gi‏ بصورة تامة بل كفوءاً 


a 


LoLa 


So What يعني ذلك‎ late 
الكفوءة عنصر مهم لاي مجتمم‎ JUI سوق رأس‎ OF من التاحية الفلسفية‎ 
وك سوق وأسفالية كفوءة فإن أسعار الأوراق‎ (Capitalistic society) رأسعالىي‎ 
المالية تعطي إشارات دقيقة لتخصيص راس المال. وستحدد أسعار الأوراق المالية‎ 
للصتاعات ذات المخاطر العالية بحيث تصيح معدلات العبوائد المرتفعة مطلوبة‎ 
ستكون‎ LAG اسهان الأوراق المالية للصناعات ذات الارياح‎ Lal ag tay 
العكس من ذلك فإن الصناعات التي‎ yes منخفضة ولا تشجم استشارات آخري.‎ 
محتملة وينجم عن ذلك‎ dalle توفر الاحتياجات الاساسية للمجتمع سيكون لها ارباح‎ 
وتدفق لأحوال هي بحاجة إليها. لهذا‎ {an influx) أزراق مالية عالية وتدفق‎ zla 
Hia تقيم‎ (efficiently priced security) فإن سوق الأوراق المالية المسعرة بكفاءة‎ 
الذي تحتاجه. وعندما تبيع المؤسسات اوراقاً‎ JUI صناعة سمعينة وتغستيض رامن‎ 
وعندما يشتري‎ (fair prices) مالية فإئها تتوقع الحصو ل على أسعار عادلة‎ 
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ال تثمرون الأوراق المالية فإنهم يتوقعون دفع اسعار عادلة. من جهة أخرى OB‏ 
سوق الأو راق المالية الكفوءة تكوئ المضاربة بالأرباع فيها على العدل (on average)‏ 
pÈ‏ موحودة (nonexistent)‏ ولان أسعار الأوراق المالية تعكس كل المعلومات المعروقة 
قإنه من المستحيل إيجاد أوراق مالية غير مسعرة بصورة صحيحة والمضاربون الذين 
يعتقدون اكتشافهم أوراقاً Ula‏ غير مسعرة بصورة صحيحة فإثهم من الطبيعي قد 
فقدوا has‏ من المعلومات الجوهرية. Ghaly‏ وعن طريق الصدقة فإن البعض منهم 
يحقق LA)‏ عالية. ولا يعود سبب ذلك إلى نظرة دائمية او بقدرتهم الشخصية في 
تحقيق مثل هذه الأرباح بدلا من ذلك فإن تحقق مثل هذه الارباح يعود إلى الحظ وهذا 
متاح إلى المستثمرين غير النشيطين (السلبيين {Passive investors‏ ولكل مضارب 
محظوظ يقابله oylada‏ غير محظوظ واللضارية عندئذ هي مجموع لعية يساوي 


(Speculation is a zero sumgame) pius 


وتطبيق عملي للسوق الكفوءة هو أن منحنى الطلب لورقة مالية يجب أن يكون 
مرة (perfectly elastic) LG‏ كما يظهر في الشكل (4.5). وما دام المستثمرون لديهم 
نفس المعلومات في سوق كفوءة فإنهم جميعاً سيتفقون على نفس سعر السوق العادل. 
ويقال ف مورضع كيذا أن للمستشرين توقعات متشابية (Homogeneous expecta-‏ 
tions)‏ يظهر بالشكل (4.5) أن سعر السوق العادل للورقة المالية sie)‏ معلومات 
متاحة معطاة) هو )50( دينار وعند مستوى اسعار el‏ من )50( ديثاراً فإن عدداً غير 
محدود من الأسيم سيتم عرضها diry‏ اسعار اقل من (50) ديناراً فلا يعرض أي 
سهم. عليه إن المبلغ )50( bys‏ يمثل السعر الوحيد والموجود حتى تدخل السوق 
معلومات جديدة. وما دام للمستثمرين فهم عام مشترك بينهما فإن تحول منحنى 
الغرض ليس له تأثير على الأسعار Siaa‏ إذا قررت المنشأة إصدار اسهم عادية 
إضافية فإن اسعار الاسهم لن تتاثر بهذا الاصدار وان اية اسهم إضافية سيتم 
امتصاصها عند الأسعار السائدة بالاضافة إلى ذلك فإن الشراء بكميات كبيرة وبيع 
الاسهم عن طريق المؤسسات المالية لن يكون له تاثير على أسعار الاسهم. 
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شكل (4.5) العرض والطلب على الأوراق LAUA‏ عند توقعات متماثلة 






saii |‏ 
Price‏ 
منحترات الفرضي المحتمل 
Sige‏ 30 ميتار 
الطلب 
الكمية 
Quantity‏ 
تطبيقات تجرسية Empirical Implications‏ 
يمكن تقسيم نتائع الدراسات عن نظرية السوق الكفوءة CEMT)‏ إلى S545‏ 


Return Predictability Aadu التنبؤ‎ (1) 


هل يمكن استخدام المعلومات الماضية للتتبؤ بالعوائد المستقيلية ؟ والدراسات التى 
oy al‏ للاحابة على هذا السؤال بيئت قيعة التحليل pill‏ ووصفته pits aL‏ 
esi) (weak - form)‏ الأسواق الكقوءة, مع ذلك ذهيت الدراسات التي أجريت 
er ae‏ لأبعد من القواعى التقنية (beyond technical rules)‏ لحتضمن قري الصيق 
all‏ غات الاقتصادية الأساسية (Fundamental economic value)‏ مكل الموات 
الموزعة على الأوراق المالية. معدلات SSL‏ مستويات متحصلات الأرباح. aday‏ 
الدراسات كذلك تاكدت 1i] Lad‏ كانت فقاعات المضارية (speculative bubbles)‏ تظهر 
في أسعار الأوراق المالية. 
)2( حدث الدراسات (وقائع الدراسات) Event Studies‏ 


كيف نتاقلم أسعار الأوراق المالية تبعاً لاخبار الاحداث الجديدة؟ أظهرت 
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الدراسات القعلية يخصوص هذه الظاهرة Le‏ يسمي المظير شبه القوي (Semistrong‏ 
form)‏ - إلى (EMT)‏ وقد ثم فحص هذه الظاهرة وإختبارها والنتيجة بقاء هذه 
الظواهر ثابتة. ولكن قوة الطريقة المتبعة أو فعاليتها قد أصبحت مهمة لدراسة المالية 
وهي تلك الدراسة التي تشار إليها عادة باسم الطريقة المتبعة وهذه الدراسات تتعلق 
يرد فعل سعر السوق إلى حوادث مثل ايرادات أو اعلان توزيع الارباح, تجزئة السهم 
(stock splits)‏ تشؤات الادارة وهكذا. 


)3( المعلومة الشخصية Private Information‏ 
هل يوجد أقراد لهم معلومة شخصية يستخدمونها للحصول على غوائد إضافية 
iaa‏ تعديل Yia {Excess risk - adjusted returns) hall‏ هل آن مكللي الأرباق 
المالية, مدراء المحفظة الاستثمارية. أو المتنفذين داخل المنشأة (Corporate insiders)‏ 
لهم ما يميزهم بالمعلومات عن pagi‏ حيث تحققت تلك العوائد الاضافية ؟ إن 
الدراسات الأساسية في هذا المجال قد أطلق عليها اسم الظاهرة القوية - (Strong‏ 

(BMT) Liat form) 
قد تعكس عنده الاسعار المعلومات‎ Daaa مستوى‎ (tests) 9255 إن كل مجموعة‎ 
(Past Informa- كاملة. إن اختبار العائد المتنبا به يفحص المعلومات السابقة‎ By pues 
Ll (New Information) دراسات الحدث فتفحضص العلومات الجديدة‎ Lol tion) 
(Nonpublic In- غير الشائعة‎ ole glall dad اختبارات المعلومة الخاصة فتفحص‎ 

formation) 

وق الوقت الذي يستخدنم فيه pria‏ الكفاية السعرية (Price efficiency)‏ في 
الأوراق المالية ذات الدخل الثابت وللفشتقات (Fixed - income securities and Las‏ 
derivatives)‏ فإن غالبية البجوث السابقة قد ركزت على الاسهم العادية . 


نماذج نظرية السوق الكفوءة وتسعير الاصول EMT & Asset Pricing Models‏ 
إن المحصلة النهائية لدراسة تمودج تسعير الأصول الرأسمالية (CAPM)‏ ونظرية 

(Price- Be git ll شق سوق الأوراق المالية ذات الأشعان‎ (APT) الاريتراج‎ Panui 

efficient securities market)‏ وهي السوق التي يكون لعوائدها المستقبلية مباشرة 
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the‏ بالمخاطر التي ورثتها الأوراق المالية والتي لا يمكن تخفيضها بالتنويع. ولكي 
يكرن كل من (CAPM)‏ وكذلك (APT)‏ صحيحاً فإن اسعار الأوراق UU‏ يجب أن 
تكون أسعار كفوءة (efficient Price)‏ ولكن العكس ليس ضرورياً, فالسوق الكفوءة 
قد تكون موجودة دون وجود (CAPM)‏ أو tus (APT)‏ يدرج التمودج ضهن أسعار 
الأوراق المالية, إن العلاقة بين (CAPM)‏ و (EMT)‏ أى بين (APT, EMT)‏ يسيران في 
طريق وابحد. i‏ فكلا من (APT, CAPM)‏ يتضمن أو يشمل السوق الكفوءة ولكن السوق 
الكفوءة لا تتضمن (CAPM)‏ أو (APT)‏ 

والاختبارات المبدثية إلى (EMT)‏ غالبا ما تتطلب تقديرات Ble‏ الأوراق المالية 
المستقيلية a‏ إمكائية سفقة أو تداول معين أو مجموعة من المستثمرين 
وباستمرار تحقيق عوائد اضافية لعرائد عادلة مستقبلية ied‏ هل أن العوائد التي 


يحققها اللمتطلعون على أمور المنشأة ويصورة مستمرة jel (Corporate insider)‏ مما 
م اه بوره جد و م 


cre (905) dass‏ ا السايقة العالية. فهل أن العواد Las pe EE‏ هو 
متوقعم؟ إذا اشترى pasal‏ محفظة استثمارية بناءاً على pije‏ السوق يوم WAY‏ 
ably‏ بيعه يوم الجمعة فهل يكون العائد المتحقق وباستمرار el‏ من المتوقع ؟ وهناك 
أسئلة لا تحصصى Ji‏ التي تتعلق أو تتطلب تقدير لعوائد الأوراق المالية المتوقعة. في 
حالات si‏ فإن (CAPM)‏ الممستخدم غاليا. ويستعان به GY‏ أقضل تموذج للعوائد 
التوقعة والمتاح في ذلك الوقت. فاستخدامه لا يعني تسعير السوق بصورة كفوءة 
ولک Lum‏ يعني سوق يسوده (CAPM)‏ إن نظرية تسعير الاريتراج (Arbitrage‏ 
Pricing theory)‏ بالحقيقة فد وان استخدامها لاختيار تطبيقات مختلفة إلى (EMT)‏ 

وخا فاته من الضروري معرفة أن 3 حالة استخدام (APT) yl (CAPM)‏ 
لاختبار كفاءة السوق فإن الاختبار من الطبيغي أن يكون إختباراً (Jointtest) Wait pe‏ 
اختبان كفاءة السوق واختبار تموذج التسعير المستخدم وف أماكن عدة حيث عدم 
كفاءة السوق من المقروض إيجادها فإنه من الصعب القول فيما إذا كانت عدم الكفاءة 
Bb pe pe‏ حقاً أو ġ tha‏ استخدام gå pad‏ الغائد الخطر. 
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شل القواك ممكية التنيؤ ؟ Are Returns Predictable‏ 

الأخثارات الأزلية عن كفاءة السوق (market efficiency)‏ قد أحريت قبل قياع 
المعثيين بصياغة (coined)‏ مصطلح (efficient markets)‏ الأسواق الكفوءة وف الحقيقة 
فإن نظرية الإسواق الكفوءة قد ظهبرت ليس فقط كنتيجة مقبولة لوجود أسواق 
الأوراق المالية العالية المنافسة ولكنها كشرح مناسب للنتائج التجريبية (empirical‏ 
yall results)‏ وحدت,. 

والاستنتاج الذي تم الوصول إليه Igat‏ عن الاختبارات التي أجريت Beal‏ عن 
ll‏ 5 بالعائد فو ليس لأسعار الأوراق المالية ذاكرة؛ (Security Prices have mo‏ 
memory)‏ والتي تعني أن الأسعار المستقبلية ليس لها ارتباط مع الأسعار السابقة. 
ومع هذا الاستتتاج ela‏ الاعتقاد بأن التحليل التقني (technical analysis)‏ لبس له 
فائدة في تحديد اتجاه الأسهار المستقيلية. ومعظم المعنيين بهذا الموضسوع لا Vall‏ 
يعتقدون وباستمرار آن التحليل التقئي لا atlye dah‏ شاذة (abnormal return)‏ 
ولكن هناك دليل Ga)‏ يلهر على السطح فو أن الأسغار المستقبلية والأسعار السابقة 
مرتيطة مع بعضها لحد ما. 

وبالتحديد ما هي طبيعة هذه العلاقة ولماذا تحصل فهي موضوع نقاش حاد. 
اليا ttl tw‏ من آزاء الدارسين وة ke‏ الأول sites‏ أن أسنعان لاناق 
المالية شد cala‏ عن قيميا الحقيقية الأساسية (depart from their true fundamen-‏ 
tal values)‏ لفترة طويلة وغير محدودة .(Indeterminable periods)‏ وعمؤيدو هذا 
الراي يستندون بذلك إلى التقليات في أسعار السهم وتغيرها بآكثر مما يجب بل 
وارصاطات Sll‏ السالب JI (negative return correlations)‏ فترات طويلة. 

اما الفريق الثاني قيعتقد أن أسعار السوق كقوءة على الدوام او معقولة. ومؤيدو 
هذا pel It‏ يستندون لكل من التقير المفرط الواضح والارتباط السالب الملحوظ نتيجة 
تق المشاطر والعوائذ المطلوية. 


الاختبارات الأولى Early Test‏ 
الاختبانر الأول لكقاءة السوق قد أجري قبل الثماتينات وتكسم معظم aiā‏ 


97 . 


الأختارات all‏ دو كين رت سيين H‏ لمشي العشوائي Lila {random walk)‏ مصفي. 
قاعدة التداول (filter trading rule)‏ 


Random Walk Tests العشوائي‎ ull اختبارات‎ 

]13 كانت اسواق الأوراق الالية كفوءة فإن الأ عار تكس جميع المعلؤسات 
day diy all‏ لذلك فإن الأسعار pämu‏ عندما تصل معلومات جديدة bii‏ ولكن 
من التعريف فإن المعلومات الجديدة يجب ان تكون عشوائية. وإذا كان تدفق 
المعلرمات يأني عقب اتجاه محدد glè (identifiable trend)‏ هذا الاتجاه سيصيم 
Lays‏ وسينعكس بالتالي بالأسعار الحالية لهذا فإن المعلومات الجديدة يجب أن 
تكون عشوائية (New Information must be Random)‏ وما دامت المعلوعات الجديدة 
تدخل بصسورة عشوائية ويبصيم للأسعار ردود فعل ف الحال ليذه المعلوعات SU‏ 
التغيرات في أسعار الاسهم ستكون عشوائية. 

- فقي سوق كفوءة فإن أسعار الأوراق المالية تتبم لما يسمي المشي العشوائي 

(random walk)‏ ويعتى أن تغيرات الأسعار على الدوام تكون عشوائية. إن ارتفاع 
السعر في اليوم (صقر) سوف لن يزيد أو يقلل الفرق (odds)‏ في الزيادة السعرية أو 
انخفاضها في اليوم )1( اليوم (2) وهكذا. إن تغيرات السعر في أي يوم غير مرتبطة 
بتغيرات السعر التاريخية. وإذا كانت أسعار الأوراق المالية تتبع فعلاً المشي العشوائي 
فإن قواعد التداول التقنية تصبح عديمة الفائدة. 

وعندها ate‏ الباحثون إلى العشوائية في اسعار الأوراق LIL‏ فإتهم يعنون بذلك 
العشوائية في نسب تغيرات الأسعار. إن مستوى الأسعار للسهم مرتبط بين يوم معي 
والذي يليه. بالاضافة لذلك فإن تغيرات سعر الدولار هي الاخرى لها ارتباط بتغيرات 
سعر الدولار السابقة. 

والسؤال هو فيما إذا كانت تغيرات السعر gl)‏ النسية) الملائمة بيتها ارتباط 
بمرور الوقت. إن الارتباط الموجود بين مستويات الاسعار أو تقيرات سغر الدولار 
يعود سببه إلى مستوى سعر السهم وهذا لا معني له من الناحية الاقتصادية. 


إن الاختبار الاول المعروف لفرضية المشي العشوائي قد تم من قبل باحث فرتسي 
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متخصص بالرياضيات ق العام 1900. صحيعح أن الموما إليه قد بين وبنجاح إمكانية 
ان تتصف اسعار الاسهم باتباعها المثي العشوائى فإن عمله يقي مهملا (Lay dor-‏ 
mant‏ لأكثر من نصف قرن. في العام 1953 قام متخصص آخر بدراسة الارتباط 
للتغيرات الاسبوعية في (19) مؤشراً بريطانياً لاسعار الأوراق المالية كذلك الأسعار 
الفورية لمحاصيل القطن والحنطة. ولي تحليله للبيانات وبصورة متطرفة كانت 
السلسلة امراً يكير الانتبياه وغالياً ما كانت ترسم رقمًا عشوائياً مرة كل اسبوع من 
عينة متناسقة لتشتت ثابت واضافته للسعر الحالي لتحديد سعر الاسبوع القادم day y‏ 
هذا الاختبار بالذات جرت اختبارات كثيرة لفرضية المثي العشوائي: وكان أفضلها 
الاختبار الذی أجراه (Fama bold)‏ وكالآخرين كان اهتمامه منصب على مدی ارتباط 
العا لسهم خلال فترة معينة مع عوائده (هذا السهم بالذات) في الفترات الزمنية 
اللاحقة وهذا النوع من الارتياط إما gl‏ يكون إرتباطا ذاتيا (autocorrelation)‏ أي 
إرتباطاً فنتسلسلاً (serial correlation)‏ فإذا كان الارتباظ GLU)‏ كبيراً Ley‏ فيه الكفاية 
(sufficiently large enough)‏ يمكن للمحللين إتخاذ قرارات المكاجرة (التداول) 
معتمدين على العواك الماضية. فمثلاً إذا كانت سلاسل الوقت lal] (Time series)‏ 
اليومية ارتباط ذاتي سالب ولنقل سالب )0.8( فإن المستثمرين سيشترون في بداية 
يوم كل الاسهم والتي لها عائد منخفض في اليوم السابق له ومن الواضح أن يحصل 
المستشمرون على laiia‏ على نموذج dle‏ كهذا. 

لقد تم فحص العوائد اليومية (لثلاثين) سهم تي (DITA)‏ خلال الفترة - 1975 
2 فالعوائد ف الیرم (th‏ كان لها ارتباط مع العواشد في اليوم (1-1). (2- (t‏ ولغاية 
اليوم (10- .(t‏ فوجد أن الارتباط الذاق صغير hoe‏ وموجب دوماً. وهذا الامر ليس 
مدهشاً GY‏ الاسهم لها مخاطر وكمتوسط لها عواش موجبة. مع ذلك فإن متوسط 
الأرتباط الذاي قريب جداً من الصفر. ولوغاريتم يوم واحد كان المتوسط (0.026) و 
(11 سهم) من مجموع (30 سهم) من الناحية الاحصائية ذات معنوية (statistically‏ 
significant)‏ وهذا يعني ليس هتاك احتمال تحقيق cll‏ مضاربة باستخدام سلسلة 
كهدة. 

بالاضاقة إلى ارتباط العاش اليومي قام (Fama)‏ باحتساب الارتباطات للعوائد 
باستخدام فترات زمنية (Time Interval)‏ أكبر من يوم واحد. ققد احتسبت العوائد 
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من الناحية الاحصائية يعيدة عن الصقر و حالات كهذه قإن الارتباط صقر laa‏ 
بحيث لأ يشجم استخدامه من قبل المستثمرين والذين يعتنعدون غلل الاتحافات 
الراضحة (rely on clear trends)‏ 


(لأربعة (pl‏ (التسعة أيام) (ولستة عشر يوماً). ومرة أخرى تكونت ارتباطات قليلة 


thay‏ دراسات أخرى أجريت في الستينات والسبعيتات وبصورة عامة فان هذه 

الدراسات اشارت إلى ها يلي ؛ 

(1) إن عوائد الأوراق المالية القصيرة الأجل وبصورة عامة ليست لها علاقة بالعوائد 

السابقة, وهذا صحيح في معظم البلدان. 

)2( 3 حالات كهذه حيث dag‏ ارتباط معئوي بين العوائد السابقة والعوائد الحالية 
فإن حجم الارتباط يكون ضعيف (So light)‏ بحيث يصبح موضوع إيجاد قواعد 
تداول مربحة Lal‏ مشكوكا فيه. 

)3( يدو ظهور ميل ضعيف تجاه الارتياط الموجب» ويمكن eas‏ ذلك امن خلال 
معرقة احتواء الأسهم للمخاطر وكمتوسط تحقق عوائد موجبة. ويعكس الارتباط 
الموجب الضفيقف بالعوائد athe‏ موجبة للاسهم في الامد الطويل. وعندها يتم 
تعديل ghee ait)‏ كهذه فسوف لا تيين أي ارتباط . 

(4) في الوم الذي يكون فيه العائد كبيراً qa gtd (Large - return)‏ يميل لان تكون 
عوائد اليوم التالي كبيرة Lal‏ ولكن y‏ توجد علاقة مع اتجاه العائد التالي cg)‏ على 
اساس انخفاض كبير في السعر في اليوم صقر (dayo)‏ فاحتمال تغير السعر ف 
اليوم الواحد يكون كبيراً ولكن الاتجاه غير معروق. 

(5) الاخشبارات على سندات الخرينة وعلى الاسعار المستقيلية تبين اتباعها hall‏ 

i العشوائي.‎ 


Filter Trading Rule Tests إختبارات مرشح قاعدة التداول‎ 


قاعدة التداول (المتاجرة) هي اسم على مسمى وهي القاعدة التي تحدد متى يتم 
شراء أو بيع ورقه مالية معينة في الحياة العملية قهناك عدد كبير من قواعد التداول قد 
تم وضعها liui bla‏ مثها قد يستخدم على نطاق واسع اليوم. ola‏ بحوثاً عدة 
أجريت لاختبار منافع هذه القواعد في الحياة العملية oly‏ جزءاً كبيراً من هذه البحوث 
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قد تم لاختبار منفعة مثل هذه القواعد. على العموم فإن aal‏ البحوث هذه بين أن اتباع 

اصحاب المهئة لقواعد التداول المستخدمة بالماضي لم يجد dais‏ مع ذلك فإن بعض 

الدراسات التي تمت خلال العقد الماضى قد كشفت النقاب عن شذوذ بالأسعار (Price‏ 

anomalies)‏ التى تسبيت في تحقيق phy!‏ اضافية نتيجة اتباع هذه القواعد وسنبين 

بعضنها ia‏ 
توجد أربعة poles‏ يجب توفرها لاعتبار أية قاعدة هي الرايحة : 

(1) يجب أن ستتئد على معلومات معروفة في الوقت الذي تستخدم به القاعدة 
(implemented)‏ . 

)2( يجب احتساب العواك يعد تكاليف المعادلة النهائية والشرائب. 

(3) يجب مقارنة العواك مع استراتيجية الشراء والاحتفاظ السلبية المشابهة لها 
بالمخاطر. 

)4( عواش تعديل الخطر الاضافية دجب الحصول عليها JHA‏ فترة طويلة من الزمن. 
إن احد قواهد تصفية التداول يتكون من معيار القران التالي : إذا ارتفعت أسعاد 
الورقة المالية إلى الأعلى بنسبة (x)‏ من La Sof‏ سابق. فإن الشراء والاحتفاظ 
حتى يتخفض السعر بتسبة (ل) اقل من ارتفاع سايق قفي أي وقت يتم البيع 
والبيع على المكشوف في آن واحد. 
إن قاعدة كهذة Lyd‏ لجزهر العغديد من سياسات استخدام الخرائط Saal)‏ 

(chartist policies)‏ ومن السهولة La Lost‏ لقد تم دراسة احتمالية هذه القاعدة. من 

الدراسات التي الجريت في العام 1961 توصلت الدراسة إلى أن من يعتقد بالنتائج 
العملية وهو ليس سمسار صالة (floor trader)‏ وبالتالي يترتب دفغ عمولات عليه أن 
يعود لمصادر أخريئ لكيفية التغلب على الشراء والاحتفاظ بسبب التغاير في نتائج 

الدراسات فقد cod‏ دراسة أخرى باختيار Geb‏ مرشحات محتملة (potential filters)‏ 

تتراوح أحجامها من )0.5( إلى )50( على مؤشر داوجونز الصناعي Dow‏ 30( 

)1.5( متوسط النتائج لكل من هذه المرشحات ميين في الجدول‎ Lol Jones industrial) 
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حدول )1.5( العوائد السئوية لمرشحات مختلقة 


متوسط العراتك قبل السولات ae‏ الأوراق praa IIUI‏ 
قبل peal‏ ت بع العم لات Jai ib‏ الربعة لكل pad pa‏ المعاسلات 

5 4 3 2 1 gäl 

12514 270 moi 0.2) -1.0359 0.1152 0.005 

3750 1330 014 ûi -037 -0.02 i25 

1484 1430 “0.16 0.04 -0.17 -003 005 

435 1930 -0.10 0,08 0.10 0.03 o.10 

73 129 20 0.07 -0.02 0.03 0.25 

4 A -O.18 -004 -0.23 0.21 0.50 


المصدر Blume. M, Fama. F‏ وقواعد الرشح والتداول ف سوق الأسهم. مجلة الأعمال 1966 
ص 226 - 241 


ويلاحظ من الجدول ما يلي : 


)1( ان متوسط عوائد الأوراق اثالية قيل العمولات (العمود الأرل) مختلف يعتمد Je‏ 
المرشح oly (filter)‏ المرشع SSW‏ ربحية على ما بيدو هو الأصغر )%0.5( عليه 
bh‏ يظهر وجود ارتباط mapa‏ شضعيف (Slight Positive Correlation)‏ بين 
عسوا الأوراق المالية والتي يسيطر عليها مرشح صغير بصورة غير اعتيادية 
لتحقيق عواك موجبة. 

)2( إن متوسط عوائد الأوراق المالية بعد العمولة Laf‏ سالبة أو صغيرة جداً. liay‏ يتفق 
مع الأعتقاد أن أسواق الأوراق المالية ليست كافية بصورة (not perfectly LG‏ 
efficient)‏ ولكنها كفوءة اقتصادياً ( (economically efficient‏ 

)3( الععودان الثالث (decompose) gilas palala‏ العوائد قبل حساب الراك الطويلة 
والقصيرة على التوالي. ومن الواضح وعند الرغبة باستخدام مرشح قاعدة التداول 
فيحب التفكير مرتين pull‏ على المكشوف (short selling)‏ فالعواتك على EMA‏ 
القصدرة تعتم كارتة. : 
باختصار فإن الارتباط الموجب الضعيف والذي قد يوجد في عوائد الأوراق المالية 

القصيرة الاجل سوف لن يودي إلى مرشح pupe‏ لقاغدة التداول (lead to profitable‏ 
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. filter trading rulet 


إن الرشح المتخفض والضروري (The extremely low filter) lam‏ للسيطرة على 
ارتباطات كهذه تتطلب غمولات pile‏ كبيرة Lin‏ وباعطاء هذا الدليل أضيح من غير 
الضروري دراسة تناسق عدم وجود أرباح gh‏ التعديل لمستويات مشابهة من الخطر. 
والأشخاص الوحيدون والمستفيدون فقط من استخدام تقنية الترشيم (Filtering‏ 
Techinques)‏ لهذا النوع هم السماسرة. والمضاربون سيتعرضون للأفلاس بسرعة 

pas os‏ أن غايات قواغد المرشح (filter rules)‏ قريبة للميادىء Sl‏ اقترحها 
التقنيون لكنها لم تستخدم على نطاق واسع في الحياة العملية. مع ذلك فان استخداء 
المتوسطات المتحركة {moving averages)‏ ينادي بيا {Broadly acclaimed) pasi‏ 
Ll‏ منطوق قاعدة المتوسطات المتحركة فهو : 

إذا تحرك سعر السهم بأعلى من متوسط المتحرك بنسية (K)‏ فيشترى ويحتفظ به 
حتى يتحرك السعر دون متوسطه المتحرك بنسية (Y)‏ ثم بيحه على المكشوف . 
"If the stock's price moves above its moving average by (x) percent buy it‏ 
and hold until the price moves (¥) percent below its moving average and‏ 

then sell short” 

وغالباً فإن نسبة مرشحات )965( ومتوسط متحرك ل )200 يوم) قد اقترحت من 
قبل التقئيين. وقاعدة كهذه تم اختبارها من عدة باحثين ولكن مزيج old)‏ في غير 
صالح التقنيين. فعلى سبيل المثال وفي دراسة اجريت من قبل العديد من الباحثين مهم 
Sb)‏ فان هورن. سيلنفقريد) حيث تم الحصول على اسعار (30) سهماً من 
(NYSE)‏ وبصورة عشرائية ومبدئياً فإن مبلغ )1000( دولار أمريكي يفترض 
استشمارها bef‏ من خلال استراتيجية fol phil‏ الاحتفاظ في كل سهم من هذه الاسهم 
الثلاثين أو بالمضاربة باتباع قاعدة المتوسط المتحرك. وقد تم استخدام مرشحات 
مخطلفة (Various Filters)‏ ومن النادر أن يحقق مرشح فتوسط متحرك (Moving‏ 
Average filter)‏ أرياحاً أكم مقارنة باستراتيجية الشراء / الاحتفاظ قبل أو بعد Hha‏ 
العمولة. وبالتسية لقاعدة المتوصط المتحرك مع ذلك: فإن عدد من التعديلات في 
الطريقة لربما تحقق نتائج افضل أولاً لا يوجد ضمان أن تساوي (تعادل) المخاطر 
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Gy oll‏ في استراتيجية الشراء/ الاحتفاظ لتلك الموجودة ف استراتيجية التداول 
(trading strategy)‏ وباس تخدام استراتيجية المتوسط المتحرك قد يصبح القرد خارج 
(out of the market) 3 gull‏ بصورة دورية (periodically)‏ ولهذا لن يتعرض إلى 
مخاطر سوقية. وباس تخدام استراتيجية الشراء/ الاحتقاط فإن المتعامل وباستمرار 
يستتمر في السوق ومن ثم يتعرض لمخاطر السوق. يمكن أن نتصور (conceptually)‏ 
عوائد الشراء/ الاحتفاظ على pel al‏ بسبب التعرض للخطر. Lib‏ عندما تتطئب 
استراتيجة المتوسط المتحرك أن يكون الفرد خارج السوق (one be out of the mar-‏ 
ket)‏ فيفترض tiie‏ حالة الاحتفاظ بالنقد. والنتائج الأفضل (superior results)‏ قد 
تكون متاحة إذا تم الاحتفاظ في فترات كيذه بمحفظة استششارية متنوعة من الأسهم 
بدلاً من النقد. وفي الحقيقة فإن بعض الدراسات قد بيتث أن المتوسطات المتحركة قد 
تحقق نتائج أفضل. والسؤال بقي دون حل ولكن لم pai‏ أحد نتائج وبوضوح تؤيد 
قاعدة dow GU‏ التحدك. 


النتائج الحديثة Recent Findings‏ 
إن الاختبارات التى أجريت عن المشي العشوائي لها صفات ثلاث 
(1) أنها اختبرت الاسهم الشخصية كمقايل للمحافظ الاستثمارية. 
)2( كانت تتعلق بايرادات المديات القصيرة الاجل (اليومية والاسبوغية). 
(3) تفترض دروام (stationarity)‏ الخطر والعوائد المتوقعة . 
وكل من هذه الصفات قد تجعل من النتائج متحيزة ضد اكتشاف ارتباطات ذاتية 
إحصائية معنوية فعلى سبيل المثال الانحراف المعياري الكبير الملازم للاسهم 
الشخصية (individual stocks)‏ قد يحجب (mask)‏ أي ارتباط ذاق الذي sobs Loy‏ 
وي المحافظ الاستشارية لعدد من الأسيم فإن معظم التغير لسهم فردي لا يضف 
وريما من السهولة ملاحظة أي ارتباط ذاي. كذلك عند النظر إلى فترات قصيرة الاجل 
Lib‏ غير قادرين على ملاحظة التسعير غير الصحيم الذي قد يظهر (mispricing)‏ في 
الامد الطويل. وأخبراً إذا كانت العواش المتوقعة واللخاطر تتفير بمرور الاوقات بصورة 
ثابتة (constantly changing)‏ فإن السلاسل العشوائية التي .ريما تظهر خلال BAG‏ 
معين (ولنقل 5 سئوات) من الممكن أن تكون منتظمة خلال مجاميع فرعية مختلفة من 
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الفترة (Within various subsets of the period)‏ وقد أخذت الدراسات التی أجريت 
حديثاً ذلك بعين الاعتبار 


Random Walk Revised المشي العشوائي‎ eaii 
أظيرت الدراسات الحديثة أن العوائد الستقبلية يمكن التنبؤ يها بصورة أقضل‎ 
مقارنة لما توصلت إليه الدراسات السايقة. والتحدي الأول المهم للمشي العشوائي هو‎ 
Tilly فعحفظة استثمارية متكونة من اسهم‎ (Lo and Mckinley) دراسة اجراها‎ 
[رضيد الأسهم القائم × السعر لكل‎ (firm capitalization) على أساس رسعلة المنشاة‎ 
سهم]. لقد وجد هؤلاء الباحثون أن العوائك الاسبوعية لها ارتباط ذاقي موحجب‎ 
الأسهم المرسملة الصغيرة. الحقيقة أن المحفظة الاستثمارية‎ Bilaa خصوصاً‎ 
ارتباط ذاتي هو بنظر عدد من الباحثين بمثابة تحيز ف هذه‎ pS) المرسعلة الاصغر لها‎ 
وهذا‎ (nOnsynchronous trading) الدراسة والتى يشار إليها بالتداول غير المتزامن‎ 
ببساطة يعني أن اسهم المحفظة الاستثمارية لا يتم تداولها جميعاً في نقس اليوم الذي‎ 
(artificial يحتسب به العائد وعتدما يحصل ذلك فإن هناك ارتباطاً ذاتياً اصطناعياً‎ 
(conard and يظهر في سلسلة الحاث. ولحل هذا الموضوع أوجد‎ autocorrelation) 
(9) (order) اسبوعية لمحافظ مرسملة كبيرة على ترتيب‎ ilya Lots ارتباطاً‎ kaul) 
كهذا ؟ أجريت مؤخراً دراسة من قبل‎ GI ولكن هل يمكن تحقيق ربح من ارتباط‎ 
Eilas (10) بينت إمكائية ذلك. لقد أعد الياحث ف هذه الدراسة‎ (Jegadeesh) 
استششارية عند نهاية كل شهر بين الاعوام 1934 - 1987 على أساس العوائد المتنباً بها‎ 
gili بها هذه على أساس مكافثات ارتباط‎ LAM العواش‎ cou ولسهم معين. وقد‎ 
شهرية ولسنوات خمسة مسابقة. والذي‎ ilye عن‎ (autocorrelation coefficients) 
يثير الدهشة أن المتوسط الشهري للعائ الشاذ للمحفظة الأستشارية المتثيأ بها على‎ 
وان ما يفادل أداء سىيء للمحفظة المتتباً بها‎ (961.87) Lapa أفضل كان‎ elal أساس‎ 
سالب بنسبة )90.33( وهذه النتائج تمثل العواك الاضافية الشهرية للخطر المعدل ل‎ 
(CAPM) 


Long Horizon Results Jo glall نتائج المدى‎ 


وحتى في حالة العواش اليومية الاسبوعية أو الشهرية الفترات وإن كانت غم 
مترابطة بينها (uncorrelated)‏ فإن ذلك لا يعني أن (EMT)‏ صحيح. Wai‏ نفترض أن 
القيمة الاساسية لورقة مالية GE‏ بمزور الوقت ولكن سعرها بالسوق قد تحرك 
بصورة جوهرية من قيمتها الاساسية لسئوات كما يظهر ف الشكل )5.5( بالنسية 
للباحثين الذين يدرسون العوائد اليومية لفترات زمنية اطول فمن الواضح أن يكون 
الوضمع ارتباطاً سالباً Asta‏ 

أما الفروقات بين الأسعار السوقية والقيم الأساسسية فتسمى الفقاعات 
(Bubbles)‏ 


شكل )5.5( توضيع لفقاعات الأسعار 







ll‏ علس ي سبك تس 
الفترة الرايعة pai‏ القاففة الفترع Lat‏ الفترة Jatt‏ 


Time EF 


في عام 1981 نشر (Shiller)‏ ورقته والتي سببت Lal‏ في غاية الطرافة ويظهر ذلك 
ù‏ الشكل )6.5( الخط المعئون بالرمز (*۴) هو اعادة (detrended) sles!‏ القيمة لمؤشر 
(S & P 500)‏ في حالة التنبؤ الدقيق للعوائد المستقبلية من قبل المستثمرين والتي تمثل 
مدقوعات ghol‏ على مؤشر )500 P‏ & 5). وتفش كل (P*)‏ القيعة الحالية لعواك 
الأسهم الموزعة الحقيقية المستقبلية (المعدلة لاغراض التضمخم). وها داعت الارباح 
الموزعة بعد العام 1979 غير معروفة قام (ob)‏ بافتراض نعو عبني على معدلات الثمو 
السابقة أما المتغير Baai (P)‏ إعادة اتجاه القيمة لمؤشر الأوراق المالية الحقيقي 


= J60- 


(والمعدل أيضاً لاغراض التضهم). ومن الارقام يظهر أن أسعار السهم الحقيقية 
(actual stock prices}‏ أكثر تعرضاً للتغير مما دجب . 

ويمكن اختضار مغزي (shiller)‏ كالثالي : إن أهم مصدر post‏ التاكد بالنسية 
للنمستثمر هو حالة عدم التاكد الخاصة بالارباح المستقبلية المتوقع توزيعات 
(dividends)‏ ولكن بالقاء نظرة على المسار الفعلي للارباع الموزعة الماضية فإن المسار 
لا ييي تغيراً جوهرياً من سنة لاخرى. هناك تغير يسيط ف الأرباح الموزعة حول 
معدل نموفا بالامد البعيد وها دام الامر كذلك قما هو سيب التغيرات التي تحصل 
يأسعار الأسيم, 


الشكل (6.5) تقديرات Sule]‏ الاتجاه لشلر لمؤشر سیم Jalia‏ مؤشر )500 ۴ & 5) الحققي 
المؤشر 


pë 





1870 18690 1910 1930 1950 L970 الستة‎ 


لأول وهلة فإن الدليل الذي قدمه (شلر) للزيادة الاضافية في اسعار الاسهم أكثر 
ما تكون لاسباب اضطرارية (quite compelling)‏ قأسعار الاسهم AST‏ تغيراً مقارنة 
بسلسلة الأرباح المدفوعة بالماضي. ولكن عدم التاكد الرئيسي الذي يواجهه المستثمرون 
فيما يتعلق بالأرباح المستقبلية هي ليست التفير من سنة لاخرى حول معدل النمو 
بالاجل الطويل بل إن حالة عدم التأكد الرئيسية التي درسها (شلر) تمثل معدل نمو 
saly‏ يتحقق في الاجل الطويل ومن الممكن LAN‏ تحقق معدلات نمو أخرى. 

باختصار فإن التغيرات السعرية الاضافية التي اقترحها (شلر) ربما يكون سيبها 
عدم استخدامه مقياس خطر LOY)‏ الموزعة pall‏ الملائم. 
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قام أيضاً كل من (Debondt, Thaler)‏ بدراسة فكرة الفقاعات المستخدمة لاسهم 
معينة يالذات (Individual stocks)‏ وقد أشارت الدراسة من dal‏ التجرية النفسية 
(experimental psychology)‏ أن ردود أفعال معظم المعنيين يسيب الاحداث أو 
الاخبار غير المتوقعة هي أكثر مما يجب je 69S (overreact)‏ الدارسون محفظة 
استثمارية للأسهم الرايحة في الماضي (past winner)‏ والأسهم الخاسرة (Loser)‏ أي 
الأسهم التي لها أعلى العوائد أو الاقل. ومن خلال دراسة العوائد المتتالية ليذه المحافظ 
الاستتمارية prey‏ أن المحفظة الخاسرة sles! old‏ أعلى (out performed)‏ من 
المحفظة الرابحة السابقة وقد فاقت المحفظة الخاسرة بائجازها ملكية السوق (out per-‏ 
formed the equity market)‏ بنسبة )919.6( ويعد )36 شهراً) من تكويئهاء Laias‏ 
المحافظ الاستتمارمة الرايحة كانت أقل من اتجاز السوق (underperformed the mar-‏ 
ket)‏ بنسية (905). ولكن العديد من المتعاملين لا يعتقدون بان ذلك دليلاً لظهور 
فقاعات السوق (market bubbles)‏ أو ردود الافعال غم الاعتيادية. 


Return Patterns العائد‎ giles 
إذا كانت فرضية المشي العشوائي صحيحة فإن ذلك يعني عدم وجود نماذج‎ 
العشواثي لم‎ AiL كانت الدراسات الأولية الخاصة‎ LI متماظة ف عواف الأوراق‎ 
تشر بدلائل قاطعة إلى نماذج العائد وإن الدراسات التي أجريت مؤخراً تشير إلى دلائل‎ 
في عواش السهم ويمكن الاشارة لهذه‎ (Systematic Patterns) مقئعة لتماذج متناسقة‎ 
: من حيث‎ gila 
The January effect الشهر الأول عن السنة‎ atts (1) 
. The monthly effect التائ الشهري‎ (2) 
The weekly effect الأسبوعغي‎ alll (3) 
-The daily effect التأثير اليوعي‎ (4) 
إلى حقيقة أن عوائد السهم في كانون‎ (January effect) ویش تاشر الشهر الأول‎ 
الثاني أكبر مقارنة بعواشه في الاشهر الأخرى. وقد يكون ذلك صحيحاً على وجه‎ 
bay {keim} الخصوص بالنسية لاسهم المنشآت الصغيرة نسبياً. وف دراسة أجراها‎ 
من‎ AST أن عواش المحافظ الاستثمارية ف المنشآت الصغيرة في شهر كانون الثاني دائمًا‎ 
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المحاقظ الاستثمارية للعنشات الكبيرة وخلال الفترة من 1963 LLU‏ 1979. وقيل sia‏ 
الدراسة فكان الشيء التعارف عليه أن اللحافظ الاستثمارية ذات الأسهم الصغيرة 
تميل لان تكون غوائدها السئوية اكير مقارتة بالحافظ الاستثمارية ذات الأسهم 
الشيرة حتي وإن تم تعديليا لأغراض (CAPM) Go‏ أو لأغراض عوامل APT‏ 
(APT Factors)‏ ولك الدليل المرعب (startling evidence)‏ لدراسة {keim}‏ عندها 
بينت أن حوالي )%50( من العوائد الاضافية قد تحققت ق الايام الخمسة الأولى من 
الشهر. 
الشكل )7.5( عبني على دراسة (Keim)‏ حيث تظير الأشهر على المخور الافقي Li‏ 
المحور العمودي فيبين متوسط الفرق بين العوائد الاضافية لمحفظة استثمارية ia‏ 
(4610) من اسهم المؤشرين (NYSE, AMEX)‏ ويبين العواش الاضافية لأكبر (M10)‏ 
من اسهم هذين المؤشرين. خلال الشهر الأول .كان متوسط القرق bage‏ (10.71). 
أما متوسط الفرق لكافة الأشهر عدا الشهر الأول قكان موجباً (96.,10) وإذا حولنا 
هذه الارقام على أساس سنوي فستكون العوائد الستوية dya‏ )908.9 , 9512؟) على 
التو „dl‏ 
شكل (7.5) تأثير الشهر الأول (January)‏ 
للفترة من 1963 - 1979 
pg‏ العواش الاضافية في 
Epinal siiil‏ 
A A‏ فياك 
0.6 الإضافية ي المنشات 
وم الكبيرة 


0 


1 
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ومن الواضح فإن شيئاً غير اعتيادي قد حصل للأسهم الصغيرة في الشهر الأول. 
ولكن ماهو هذا الشيء فإنه لا رال غير معروف. والتبرير الرئيسي حتى هذا اليوم هو 
فرضية Lupi‏ المبيعات (Tax Selling Hypothesis)‏ 

أما gy‏ قرضية ضريبة المبيعات هو أن في نهاية السنة يقوم الافراد ببيع 
الأسهم التي انخفضت أقيامها خلال السنة لتحقيق خسارة رأسمالية لاغراض 
الضريبة. Lal‏ العوائد المتحصل عليها عن البيع فيعاد استثمارها في بداية الشهر الأول 
هن السنة التالية (January)‏ ويسبب ضغط الشراء إلى ارتقاع أسعار الأسهم. وما دام 
ترجيع أوزان الأسهم ذات الرسملة الصغيرة (small capitalization)‏ بصورة مكثفة 
في المحافظ الأسشارية ذات الأسهم الصقترة (heavily weighted)‏ فإن عواك محافظ 
استثمارية كهذه تميل لتكون أكير قي الشهر الأول (كانون الثاي) وبينما هناك دلائل 
تجريبية (empirical evidence)‏ تؤيد وجهة النظر هذه ghi‏ معظمها لا يؤيد ذلك. 
فمثلاً في دراسة (keim)‏ للمنشآت الصغيرة التي لم تشهد انشفاضاً بالأسعار في 
السنوات السابقة فإتها لازالت تحقق عوائد موجية عالية في الشهر الأول (كانون 
الكاني) . بالأضصافة لذلك فإن تاثير الشهر الأول يمتد على نطاق واسع (worldwide)‏ 
ويااحظ حتى ف البلدان التي لا يوجد فيها tlhe‏ منافع راسمالية (capital gains)‏ 
وف البلدان التي لا تنتهي فيها السنة الضريبية في شهر كانون الأول (December)‏ 
كذلك فإن السؤال هو لماذا ينتظر البائعون حتى الشهر الأول للسنة القادمة لبيم 
أو ay al‏ المتخفضة الأسعار لتحقيق خساثر رأسمالية (realize a capital loss)‏ لإعادة 
الاستشار ؟ 


كذلك لوحظ فرق في اسلوب العوائد (pattern of return)‏ خلال أ شهر حيث 
يشار إلى ذلك بتار al (monthly effect) .g J)‏ وجد (Ariel)‏ خلال الفترة 1963 
Glial,‏ 1981 أن العوائد خلال النصف الأول من أي شهر Je)‏ وزن glade‏ لمؤشر 
السوق) تكون أعلى مما عليه في النصف الثاني من الشهر. وخلال السنوات (التسع 
عشر) التي تمثل هذه الفترة كان العائد السنوي ف النصف الأول من كل شير 
)%51.1( هقايل عائد )900.0( في النصف الثاني من الشهر. وحتى في حالة إهمال 
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الموائد 3 الشمهر الأول فإن (Ariel)‏ قد وحد متو سط culate‏ إحصاتى ذو J di pisa‏ 
كل نضف من الشير Lol (In cach half of the month)‏ تعليل سيب حضول ذلك pli‏ 


و 

Ll‏ تاثرات (weekly effect) p puti‏ قله صلة للتصرف غير الاعتيادي لعوائد 
الأسيم دوم الاثنين (On Monday)‏ عمقايل aLi‏ الأسبوع الاخري. الدلائل تشم إلى أن 
dle‏ السهم ليوع Eä a giy‏ تكرن Loupias dale‏ صقار نة بأيام Pee al‏ 
الأخرى: lilly‏ يؤيد إذا كانت عراش السهم Gos ge Taa gill‏ خلال الفترة الماخوذة 
كعينة و إذا إرتقعت عوائد السهم من مجمع تراكمي مستمر {continuous accumula-‏ 
tion)‏ لمعلومات جديدة: فإن عواش الاثنين يجب أن تكون Jal GIG‏ أكثر من نداولات 
الايام الاخري ولكن لبس ذلك علي inil; -plgull‏ فإن al‏ اليوفي (Daily effect)‏ 
عشرة) دقيقة الاخنرة من يوم التداول pai‏ النظر عن اليوم ف الأسبوع في دراسة 
اجراها (Harris)‏ والتي استخدمت يها بيانات معاملات لاسهم (NYSE)‏ خلال الفترة 
1/1 198 ولفاية 1983/1) إتضسح أن أسعار pyll‏ قد ارتفعت (dds 15) j‏ الاخدرة 
من التداول بنسبة (F90)‏ 


تاشر الابراد / السعر للمؤسسات الصغفيرة The Small - Firm P/E Effect‏ 
قبل تهاية السبيعنات أجريت دراسات عدة بينت أن الاسهم ذات نسبة الايزايات 

/ الأسعار الواطئة (PAB)‏ فاقت في أدائها الأسهم ذات نسب الايرادات / الاسعار العالية 
(5/183). هم ذلك فإن دراسة مكثفة ليذه الامكانية ضمن مفهوم (CAPM)‏ أجريت في 
7 هينما استخدم (Basu)‏ اسلوب نموذج السوق القياسي (Standard market‏ 
model approach)‏ لهذا الموضوع كانت العينة pel!‏ اختارها (Basu)‏ بمتوسط S00)‏ 
سهم) خلال الفترة من 1956 إلى 1969 ولكل سنة فإن (P/E)‏ لكل سهم قد احتسبت 
ووضعت في Jal‏ مجاميع (P/E)‏ الخمس ثم احتسيت فيما بعد العوائد الشهرية لكل 
مجموعة (محفظة استثمارية) بافتراض استثمار متساو في كل سهم في المجموعة. وقد 
استخدمت ف ذلك استراتيجية الشراء/ الاحتفاظ (للاثني عشر) شهراً القادمة. أما 
تقديرات ci gai‏ السوق (market model estimates)‏ فتم الحصول عليها للايرادات 
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الشهرية لكل مجموعة خلال كامل القترة البالقة )14( سنة والجدول (2.5) يبن 
حصيلة النتائج وتظير المحفظة الاستثمارية (A)‏ لها gel‏ نسية (P/E)‏ كمجموعة Le]‏ 
الحفظة الاستثمارية (E)‏ فكانت اقل نسية (P/E)‏ كمجموعة. Lal‏ متوسط العواش 
السنوية فكانت الاقل للمؤسسات ذات PE‏ العالي وكانت الاكير للمنشآت PIE cla‏ 
المنخقض. إن تسبة ۴/۴ ومتوسط العوائد يتناسبان عكسياً. وقد يكون ذلك منطقياً 
بالطبع إذا كانت اسهم P/E‏ الواطثة pS)‏ المخاطر المنتظمة إمخاطر ليست عامة). ولكن 
الجدول يوضم أن الموضموم ليس كذلك. فالأسهم ذات 1/8 الواطئة لها أدنى بيتا 
مقدرة وقد يكون ذلك غريباً. 
جدول )2.5( iisti eal‏ الاستشارية حسب مجموعة (PIE)‏ 


Ria‏ الک الايرادات إلى الأسعار 
A =A B Cc 1 | E‏ 
38 12.8 15.0 19.1 30.5 5 الرسيط ال FE‏ 
0 5513.55 %11.65 $9.28 9.55 9.34 متوسط معدل lal‏ السبوي 
0.99 0.94 0.97 1.04 1.05 1 بيت اللقدية 


TA‏ محافظ استتفارنة استيعزت منها الآيرادات السايقة سشابية للممفظة LAD‏ من حيتث كمية الآأسهم 


3 العام 1981 اكد (Reinganum)‏ ما توصل إليه (Basu)‏ ولكنه لم يؤيد أن تسبب 
8 المنخفضة زيادات إضافية بل Laye‏ عن ذلك تأثير المؤسسة الصقيزة - (Small‏ 
firm effect)‏ وعندما (Reinganum) pla‏ بمقارنة العواش الأاضافية البوهية على 
محافظ استثمارية لاسهم لها رسملة سوقية مختلفة (Having different total mar-‏ 
ket capitalization)‏ [سعر السهم مضروياً في الرصيد القائم من price per sagasti‏ 
(share times shares out standing‏ فوجد نتائج مشابهة لما saag‏ سلفه (Basu)‏ 
فالأسهم ذات الرسملة المنخفضة تميزت بأداثها عن الأسهم ذات الرسملة العالية. 


Event Studies الدراسات‎ iaaii 


(Taxes Lus pall إذا أعلن أن للأدوات‎ Wiad للمعلومات الجديدة.‎ (instantaneously) 
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tabil على منتوج جديد وف أن واحد رخيص الثمن في‎ (patent) امتيازاً‎ Instruments) 
بعنتوج مشابه في السوق فإن سعر اسهمه سيزداد قوراً‎ Gylis ويعمر لفترة طويلة‎ 
أو‎ (with alag) ليصل لمستوي التوازن الجديد. وإذا تم تعديل السعر باقل هما يجب‎ 
فإن أرباخ المضاربة ستكون متاحة‎ (overadjusts) التعديل بأكثر مما يحب‎ 
كما هو موضح في الشكل (5.5) حيث وضع السعر مقايل الوقت- الفترة‎ (available) 
الأولى تمثل التاريغ المفضل للاعلان من قبل المنشأة. وقبل الفترة الأول قإن‎ 
(766) المستثمرين يعتقدون أن نسبة نم ارباح الاسهم في الامد الطويل ثابتة وبمقدار‎ 
آخذين بنظر‎ (fair retum) عادل‎ dle سنواياً وان العائد على الملكية بنسبة )%13( هو‎ 
من أرباح للفترة الماضية البالقة (4.62) دينار‎ dada الاعتبار هذه التصورات مع ما تم‎ 
0.13( + )1.06< لل سهم قان سكن بيع السهم سيكون [70 ديناراً . (4.62 ديثاراً‎ 
لكل سهم في التاريخ (1) تعلن عن خط انتاجي جديد سيزيد من نمو أرباح‎ [/- 0.06 
في الأمد الطويل إلى )967( سنوياً دون أن يؤثر‎ (dividends) الأسهم المتوقع توزيعها‎ 
ذلك بصورة عكسية من حيث المخاطر التي تتعرض لها المنشأة أي دون فخاطرة‎ 
صحيحاً فإن سعر السهم يجب أن يصل إلى )82.40 دينار) في‎ (EMT) تذكر. إذا كان‎ 
التاريخ (1) (بعد الاعلان مباشرة) ويبقى عند هذا المستوى حتى وصول معلومات‎ 
ومع ذلك إذا لم ينتيه المشاركون‎ (EMT) حديدة. والخط المتصل يبين طريق أسعار‎ 
في تعديل السعر‎ ab op إعلان المنشاة في حينه‎ Leal (الملتعاملون) في السوق إلى‎ 
سيحصل كما هو هوضع في الخط المتقطم. وإذا وجد هذا التأخر ف الاستجابة‎ 
المضارية في متتاول اليد ومساوية إلى‎ guyl الجديدة عندثذ ستكون‎ ole gle all 
الأسعار أكثر مما هو‎ Jad دينار - 70 ديناراً): من جهة آخرى قد تكون ردود‎ 82.40) 
تجاوز ارتفاع الأسعار‎ dua بسيب الاعان كما فو موضح بالمنحئى المتقطع‎ pap 
Lats) كبذة فإن اللضاربون يحققون‎ Ua ق‎ (equilibrium) yaY Ss es 
بسيب ردود أفعال غير اعتيادية.‎ 
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الشكل )8.5( تعدمل السعر يبصورة ميكرة ومتاخرة Immediate vs, Lagged Price Adjusted‏ 


يد لعل السعر لي صرق غير Sep‏ 






gles 
Price 


BEAD‏ تار 
TÒ‏ ديتار 


تآخر السعر في شوق غير Be pS‏ 


Time ارقت‎ 


استخدام الطريقة في تجزئة السهم 
The Methodology As Applied to Stock Splits‏ 
قصد بتجراة السهم (Stock Splits)‏ وببساطة الزيادة في soe‏ الأسهم 
(الحصص) لرصيد المنشأة القائم منها yl)‏ تخفيضها ف تجزأة معاكسة (adecrease‏ 
Laie Wia {for areverse split)‏ تقول نحزء 2 إلى 1 (Two - For - One)‏ فتعني أن 
حملة الأسهم سيتسلمون سهمين (حصتين) جديدة لكل سهم (حصة) قديمة. 
والأسهم المجائية (stock dividend)‏ تجزؤأة اسهم صقيرة (small stock splits)‏ 
ونفس الشيء في حالة (4/1) أو اسهم (حصص) جديدة قليلة تستلم لكل (سهم) 
اساسي محتفظ به ولان التجزاة ليس لها تأثير على استثمارات المنشاة او اليكل 
المالي كذلك ليس لها تاثير على القيمة السوقية الكلية للمنشاة. وطبعاً فإن أسعار 
الأسهع الشخصية ستتخفض ولكن Laal‏ الكلية للمنشأة ستبقي على حالها دون 
تغير. إن تجزاة السهم تمثل طريقة بسيطة وعادلة لغرض اختبار الشكل شبه القوي 
إل oY [The Semistrong - form] (EMT)‏ الاعلان عن البيانات (Se‏ تحديده 
بصورة معقولة ولاتنا نحرف أيضاً ما سيكون عليه تاثير الاغلان والأكثر من ذلك 
نهيء مدخلا جيداً لكيفية تنظيم اختيار إلى (Semistrong - form)‏ 
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وافضل دراسة أجريت يخصوص تجراة السهم التي تمت من قبل (Pama,‏ 
Fisher, Jenseb, & Roll, FFIR)‏ بدراستيم )940( حالة je tes‏ ب.مؤشر WINYSE)‏ 
القترة )1927 ولفاية 1959( cols,‏ جميع أنواع التجزأة أكير من (5 لكل 4( التي تم 
دراستها. يفترض (FEIR)‏ أن التجزاة بذاتها لا تسش سعلرمات جديدة Ge‏ للنشأة. 
وتحركات الأسعارز إلى المستويات من عم التي افترضت عن التحرّأة تحب أن تكرن 
ذات ILa‏ بمعلومات حوفرية مثل الاعلان عن js‏ ارباح Wa (dividend)‏ سهم 
)80 ديناراً) يتضمن تجزأة (1 for‏ - 2) اثتان لكل واحد يجب أن يضمن المستثمر 
عا قدره (صفر) في يوم التجزاة وله سعر بعد (postsplit) Sjal‏ قدره )40( دينار 

إذا تحقق عاش موجب أو سالب ويانتظام في يوم التجزأة ولم يكن السيب 
معلومات جوهرية جديدة عن المنشاة فإن أسعار الاوراق المالية سيكون لها رد قعل 
ales‏ التجزأة ودليل على وجود عدم كفاءة السوق (market inefficiency)‏ 

واستناداً إلى (CAPM)‏ فإن عوائد السهم SUS‏ بالسوق الكلية - (aggregate‏ 
market)‏ والمعلومات الفريدة الخاصة بالمنشأة (Company - unique information)‏ 
عليه إذا حاول شخص تحديد التأثير الخاض بالمنشأة (firm - unique effect)‏ فإن 
ذلك الجزء من العوائد الخاصة بالسوق (Market - related part of returns)‏ يجب 
السيطرة عليه. أما عواك الأسهم الخام غير Uall‏ عند يوم التجزآة يجب عدم 
استخدامها. Seed‏ إذا كان عاش الورقة المالية في يوم التجزاة موجب (ES)‏ فإن ذلك 
يعود إلى المعلومات السوقية المفضلة (favorable market information)‏ التي تور على 
حميع الأسهم. المعلومات المفضلة عن المنشأة أو الاثتتين daa‏ ومحاولة لعزل ذلك 
e pall‏ من tle‏ الورقة المالية والخاص بميزة SLAG‏ لوحده (unique to Company‏ 
events)‏ فإن (FFIR)‏ قاموا بدراسة الأشطاء المتيقية من نموذج السوق أي : 
Raw Return on Day, = Alpha + Retum Due to market Moves + Return Due‏ 
to firm News‏ 
العائد طيقاً لاخبار المنشاة + العوائد طبقاً إلى تحركات السوق + الفا = العائد الخام ني 

{t pall 
R,=a+biR,) + 


Lops 


AU) تمثل العائد على السهم قي الفترة‎ Ra Sum 

a‏ تمثل متوسط العائد الثابت (الفا) 

نا تمثل Gy‏ المقدرة علي السهم. 

At) خلال الفترة‎ LEN تمثل العائد على محفظة السوق‎ Rm 

e‏ تمثل الخطا المتبقي ف الفترة (O‏ [تالك اجره من المائد pL‏ يسيب لات للتفاة لوحدها)] 

ويمكن ايجاد Lard‏ كل من ge la, b}‏ طريق معادلة الأتحدار الخاضة يعوا 
السهم التاريخية إلى عواش السوق التاريخية وباستخدام تقديرات الانحراف لكل (b,‏ 
(8 فإن (FFIR)‏ أوجدوا قیم (et)‏ لكل سهم تمت aljas‏ خلال )29( شهراً قبل 
Let )30(‏ بعد كل تجزأة. 

وقد نم اتخاذ خطوكين اضافيتين قبل Jules‏ البياثات الأولى بايجاد فتوسط عائد 
المتشاة الفريد (firm - unique return) (AR)‏ لكل شهر يشمل التجزأة كالتالى ؛ 


Average Market N 
Model Residual in AR, = > 3 
Month (1) Eee 
N : کیک‎ 


AR:‏ تمثل متوسط العائد القريد للمئشاة للشهر )0( [أي شهر من التسعة والعشرين 
قبل أى الثلاثين شهراً التي yo‏ التجزاة] 
رن تمثل عاك المنشاة الفزيد على السهم (i)‏ خلال الشهر )1( 
N‏ تمثل sac‏ التحزأة التي درست خلال شهر معين 

الخطوة الثائية ايجاد متوسط العائد الفريد بالمنشآة المتراكم (cumulative‏ 
(CAR) average firm - uniquereturn)‏ لكل شهر بجمم ناتج جميع متوسطات 
العواشس الفريدة للمنشأة خلال شير معين (a particular month)‏ وحسابياً : 

Cumulative Market Model Residual in Month ؟‎ 
(e) المتبقي لنموذج السوق المتراكم في الشهر‎ 
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CAR, = 2 AR, 
دا‎ 29 

ولتقييم تائم السعر pail‏ عن ell‏ التجريبية فإنه يتم دراسة قيم JALAR)‏ 
(CAR)‏ وستركز في متاقشتنا على متوسط العائد المتراكم. 

يلاحظ ف الشكل (9.5) رسم بياني إلى (CAR)‏ لكل من (الستين شهراً) التي تحيط 
بحعلية التجزاة فالشهر إصفقر) نمثل الشهر الذي خصلت به التجزاة. ويمكن شرح 
الجدول JMS‏ : 

شكل (9,5) حركة سهر السهم حول تجراة السهم 


جميم التجزاة ‏ المتوسط المتراكم المتبقي 





O44‏ اشر ات 


المتراهم 
Cumulative 0-33‏ 

Average | 

Residual 0322 


0.11 


40 25 % 15 10 5 0 5 20- 29-25 
الشهر الملأكم للتجزاة 

المضدر (FFIR)‏ مجلة الاقتصاد الدولى شباط 1969 

(1) يبدو أن الأسهم التي تتجزا لها زيادة كبيرة في الأسعار خلال )29( شهراً السابقة 
لعملية التجزاة. وينعكس ذلك في النمو الجوهري في (CAR)‏ الذي يسبق تاريخ 
التجزأة مع ذلك فإن هذه الزيادة بالأسعار لا يمكن أن تعزى إلى التجراة الاخيرة 
tua (eventual split)‏ من التادر الأعلان عن التهجزأة قبل اليوم المحدد بأربعة 
pal‏ 

)2( بعد تاريخ التجزاة فإن (CAR)‏ أكثر ما يميل إلى الاستقرار الملحوظ وهذا يعني أن 
من يوم التجزأة ولاحقاً ستؤول عوائد المنشأة الفريدة (firm - unique returns)‏ 
إلى الصفر فليس للتجزاة تاثير فورى أو بالاجل الطويل على أسعار الاوداق 
المالية. 


n 


أما النتائج التي تظهر في الشكل السابق فتقترح وجود كفاءة سوقية في هذه 
الانواع من التجزآة وبالذات ليس لها واضح على أسعار الاوراق WU‏ بالاضافة إلى 
ذلك قام (FFIR)‏ بدراسة كيفية تآثير الاخبار الاقتصادية الجوهرية في تاريخ التجزاة 
على أسعار الأسهم slot)‏ جديدة معلنة) وللقيام بذلك عمد هؤلاء إلى عزل السهم 
المحزا (segregated)‏ إلى مجموعتين في الجموعة الارلى تم تخقيشي chati‏ 
(dividends)‏ وف المجموعة الثائية تم زيادة الارياح. ووضعت فرضية مفادها أن 
التفيرات ف مدفوعات الارباح تعئي معلومات غير مباشرة لتصور مستقيل المتشأة Gly‏ 
اسعار السوق ستتعدل بسرعة للمعلومات الجديدة. 

plas Lal‏ كل مجموعة فمبنية في الشكل (10.5) فعندما تم تقسيم (CARs)‏ إلى 
مجاميع استناداً ليذه الانباء الاقتصادية المهمة (fundamental economic news)‏ كان 
اواك السلاميل ةا فالمنشآت التي زادت أرباحها الثقدية الموزعة كان نمو (CAR)‏ 
موجبا بعد التجزأة (حيث تستمر الأسعار بالارتقاع مع الاتباء السارة). بالنسبة 
للأسهم في مجموعة النقصان كان هناك اتخفاض في اسعار الاوراق المالية باختصار 
فإن التجزأة بحد ذاتها وكان ليس لها تأثير على اسعار الأسهم. ولكن عند Ap‏ 
معلومات حقيقية يتزامن هم التجِرأة فإن الأسعار تتفي في الاتجاد المتوقع لهاء 

شعل (10.5) حركة اسعار الأسهم حول تجزاة الاسهم محدثة تغيرات في الارباح المورّعة 
متوسط الارياح للتيقية للتراكم إزيادة) 
4 الرس لتقن 
للتراكم 
Cumulative 9-34‏ 


AWerage 
Residual ددن‎ 


0.11 


0 


30 كه 20 15 10 5 û‏ 5 20- 25- 29- 
الشهر الملاثم للتجزاة 


إن الدراسة التي (FFIR) Label‏ هي الاولى من توغها في سلسلة الدراسات التي 
تعتمد أساساً على الطريقة التي تمت تجزثتها من قبل (CAPM)‏ وقد cupal‏ تعديلات 
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على الأجراءات المجبعة ولكن الطريقة الأساسية بقيت دون تغير (Basic Methodology‏ 
unchanged)‏ 212130155 و ىتى إذا اعتقدنا أن الاختبارات التجريبية لمفهوع (CAPM)‏ 
وتعليقات (Roll)‏ تضفي شكوكاً حول صحة النوذج فإن هناك عدم اتفاق ويدرجة 
lissi‏ حول ضرورة السيطرة على عوائد السوق الاجمالية عندما تكون احداث 
المنشاة الخاضصة قيد الدراسة Shad‏ عامل السوق (market factor)‏ قد يلعب دورا 
أساسياً في تسعير الأرتبراج (APM) (arbitrage pricing model)‏ وهو البديل الرئيسي 
إلى (CAPM)‏ ودراسة لمتوسط وعوائه المنشأة الفريدة المتراكمة (cummulative firm‏ 
unique returns)‏ - المشتق من piya‏ السوق المشابة للمعادلة (AR S a)‏ يعتير من 
أفضل التقنيات الموجودة في الوقت الحاضر لتقييم التأثيرات السعرية لمنشاة فريدة 


(That are firm unique) 


عتوسط الأرياع LLA‏ للتراكم (تقصان!) 





4 التوسظ اللتبقي 
التراكم 
Cumulative 033-‏ 
A FETE‏ 
حكن Residual‏ 
O11‏ 
s‏ 0 
50 25 20 15 10 5 0 5ه 20- 25- 29- 
الاغلان عن الأدرادات Earnings Announcement‏ 


اشارات الدراسات التي تتعلق بتصرقات اسعار الأسهم خلال الاسابيع المحيطة 
باعلان الايرادات المتحققة إلى أن الأعلان يتضمن محتوى اعلامي (Informational‏ 
content)‏ وان قيمة المعلومات تتعكس بسرعة في اسعار الأسهم. والسؤال الحقيقي ضع 
ذلك لا يتعلق bii‏ بان الاعلان عن الايرادات يتضمن قيمة معلوماتية ولكن ما هي 
تارات الاعلذن عن الأيرادات المتوقعة مقارنة بالاعلان عن Shula‏ غير متوقعة سابقاً 
على أسعار الاسهم فاعلانات BLAM‏ عن الايرادات قد تمثل أو لا تفثل معلومات 
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جديدة إلى الملستثمرين وبالقدر الذي يعتبر فيه الاعلان ما يتوقعه المستثمرون فإن 
اسعار الآأسهم يجب أن تكون مخصومة بمقدار مستوى الايرادات المعلنة عنها ومم 
ذلك وبالقدر الذي تكون فيه الايرادات المعلن عنها غير متوقعة فإن تعديل السعر أمز 
ضروری NS]‏ كانت السو ت كفوءة قإن التعديل بالتالي سيكون خلال لحظات 
(instantaneous)‏ و إذا كانت السوق غم كقوءة فسيحصل تاخم (lag would exist)‏ 
وإشارة إلى امكائية المضاربة الريحية . 

al‏ كل من (Latane, Jones Rendleman)‏ يتقسيم حجم الايرادات غير المتوقعة 
إلى )10( مجموعات وللقياع بذلك تم احتساب مقياس ايرادات غير متوقعة قياسي 
(SUE) (standardized unexpected earnings)‏ كالدالي : 

EPS - E(EPS}‏ الأيرادات عم المتوقعة القياسية 


Standardized Unexpected nS SEE 


Earnings 





R + 
: سف‎ 


EPS‏ تمتل العوائد على السهم المعلنة لربع معين معطى من السنة. 
fis E (EPS)‏ تقديرات (BPS)‏ المبنية على اساس تحليل الانحدار للعواش التاريخية 
للمنشاأة. 
SEE‏ تمثل الخطا المعياري للتقدير (الانحراف المعياري للخطا ف الانحدار). 
والبيانات التحصل عليها تفثل ايرادات كل ربع سنة معلن bey‏ لا يزيد عن 
)1000( منشأة خلال الفترة 1972 ولغاية 1980. اما (SUE)‏ فقد احتسب لكل منشاأة 
الربع المعطى (محدد) fey‏ أساس قيمة المنشأة تم وضعها في أحد المجاميع العشرة 
وقد Jat‏ ذلك جميع الأرباع (all quarters)‏ وأخيراً فإن (CAR)‏ قد احتسب لكل 
مجموعة leas‏ بفترة )20( Legs‏ قبل الاعلان ولغاية )90( يوماً يعد الأعلان. 
وقد بينت النتائج أن قبل الاعلان مباشرة تسير عوائد الآوراق المالية بالضبط 
بنفس الاتجاه المتوقع والمنشات ذات القيم الموجبة ل (SUE)‏ عواك موجبة BSL‏ 
مما يقترحه نموذج السوقء Lal‏ المنشآت old‏ القيم السالبة ل (SUE)‏ فلها adhe‏ اقل 
من pall‏ قع, liag‏ يتاذكم مع سترعة تعديل السعر (rapid price adjustment)‏ التي 
يتضمنها (EMT)‏ والنتائج لم تكن منسجمة مع (EMT)‏ مع ذلك إذا تسرب (leaked)‏ 
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الأعلان لبعض الاشخاض فإن مثل هذه المعرقة السابقة للاعلان تتحرك باتجاه 
(CAR)‏ فيسل لهذا الافتراح (tend to suggest)‏ وا كى أإفسة هو التحرك المسثمر ف 
(CAR)‏ خلال (التسعين) Legs‏ بعد الاعلان ولكي بون (EMT)‏ صحيحاً دون شك 
فان جميم تعديلات السعر يحب أن H‏ في تاریخ الاعلان. Sue‏ تكون قیمع (CAR)‏ 
بعد تاريخ الاعلان كافية جداً لتغطية تكاليف التعامل ويترك eja‏ قليل بمثابة ربح 
loa,‏ لحد الان gipa‏ السوق (Market Model)‏ غير كاف للسيطرة على Shall‏ 
المتوقعة ye‏ هذه الأوراق المالية أو لدينا خروج عن Ula‏ كفاءة شبه قوية 
(Semistrong = form efficiency)‏ 

باختصار فإن الأسعار تميل إلى التعديل بسيب الاعلانات غير المتوقعة. ولكن مثار 
التساؤل هو سرعة هذا التبدل فيناك UA‏ لحالة التاخر التي تسيب ghal‏ مضارية 
ھبوا إذا لم يكن للمكمارب أن يدقع SY pee‏ سمسرة. 


Initial Public offering الاكتتاب العام الأولي‎ 


إستتناداً لنظرية السوق الكفوءة (EMT)‏ فإن اسعار الاوراق المالية الجديدة 
المعروشعة للاكتتاب العام وبالمعدل تكون مساوية لمستويات التوازن وسوق لن يكون 
هناك تشمين باقل مما يجب ومس تمر للاسهم الجديدة المطروحة ما دامت المتشات 
المصدرة تصمر fe‏ محررئ الاكتتاب الحصول علي أقضل الأسعار الممكنة. وبصورة 
مشابهة فإن التشمين ASL‏ من الواقع يجب تفاديه dya‏ يرغب المشترون دفع أقل 
الأسعار الممكتة, وإذا كان للمستتمرين اعتقادات متماثلة (homogeneous beliefs)‏ 
فان اإسفار الأصدارات الخديدة يچب أن تكون فساوية لمستويات التوازن. قام 
(Ibbotson)‏ بدراسة تصرف الأسعار التاري (Historical price behavior) à dais‏ 
للاصدارات الجديدة خلال )60( شهراً من حياة الاضدارات الهديدة فوجد يجا من 
النتائج وحسب هذه الدراسة فإن المشترين الأوائل (initial purchasers}‏ للأصدارات 
الجديدة على ما giy‏ يحصلون تقريياً غلى be‏ بين JWL)‏ 912( من عوائد شاذة 
(abnormal return)‏ خلال الشير الأول الذي تحتفظ به الورقة المالية. مع ذلك ففي 
الشهر SIGN‏ ستظهر اسعار اصدارات اتصل إلى مستويات التوادن. 
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والدلالة الأحصائية (statistically significant)‏ للعوائد الشاذة خلال أول شهرين 
من حياة الاصدارات الجديدة تسيب تشويشاً [naa‏ لمؤيدي (To strict . (EMT)‏ 
gig proponents of the EMT)‏ حصول المشترين الاوائل على محفزات لقيول 
العروض الجديدة. وحتى هذه اللحظة عندما ينظر إلى الموضوع من وجهة نظر 
التقنيين (from the perspective of atechnician)‏ أي للبعضى من الأساسييت (many‏ 
fundamentalists)‏ الذين يعتقدون أن العوائد غير المنصفه الاجمالية (gross inequi-‏ 
thes)‏ تبقى في الاسواق لأطول BAR‏ من الوقت. فإن النتائج ستكون أكثر تشويشاً ومن 
وجهة نظرهم فإن عدم الكفاءة التي وجدها (Ibbotson)‏ ليست كبيرة Jia‏ بقية أنواع 
عدم الكفاءة الاخرى التي يعمتقدون بضالتها والتي تستبعد خلال شهرين ويجب 
ملاحظة أن نتائج (Ibbotson)‏ تستتد أساساً على (CAPM)‏ وريما لا تعكس بصورة 
كافية الخطر الكلي الذي يقال على المشترين للإصدارات الجديدة. وف الحقيقة فإن 
نتائج (Ibbotson)‏ تقترح انغفاضاً مستمراً ف Ga‏ الخطر (Beta Risk)‏ خلال )60( 
شهر الاولى من حياة الاصدار وقد يكون لها ذلك القدر الكبير والذي لا يمكن قياسه 
من الخطر المصباحب للشهرين الأوليين التي يمكن أن توضح ولدرجة معقولة الزيادة 
من AHLI)‏ (5512) للأنجاز الشاذُ (abnormal performance)‏ ولفاية فهمنا الجيد 
لمخاطر كهذه فإن النتائج مقايرة لحالة ao‏ كفاءة قرية (semistrong - form effi-‏ 


ciency) 


Other Studies دراسات أخرى‎ 

: ebal 

)1( نمو عرض النقود Money Supply growth‏ : دراسات تمت من قبل (Rozeff,‏ 
(vinso) ellis, Rogaliski)‏ بينت جميعها أن نمو المعروض فن النقود Boo‏ 
بصورة فياشرة على أسعار pel‏ وعم ذلك فإن التفعرات المتوقعة في معدلا'ت 
النمو ستنعكس على الأسعار قيل التفيير وغالباً ما تنعكس التفيرات غير المتوقعة 
في الأسعار. 
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)2( التغر في الارباح الموزعة ac] ua : Dividend change‏ كل من (Watt & Pel-‏ 
Lad pas tit)‏ للتفيرات في الارباح التي توزع (dividend)‏ وبين هؤلاء أن الأسعار 
تعيل لننوقم Ba‏ هذه التقدرات. 

alga (3)‏ الادارة cupal : Management forecasts‏ دراسات مختلفة ووجد ان 
التنبؤات غير المتوقعة للايرادات من قبل ادارة المنشأة تنعكس WLS‏ في اسعار 
الأسهم خلال vine ge‏ 

(4) التغيرات المحاسيية Accounting changes‏ : إن التغيرات في الاساليب 
المحاسبية التي لها تاثير حقيقي على قيم الاسهم مثل تاثيرات الضريبة نتيجة 
الانتقال من (FIFO)‏ إلى (LIFO)‏ في احتساب المخزون لها تأثيرات قورية 
(Immediate impacts)‏ على اسعار الأسهم. يقصد بالتغيرات المحاسبية الظاهرية 
(Cosmetic accounting changes)‏ بالتغيرات في السياسات المحاسيية التي £35 
القوائم المالية لمنشأة ولكن ليس لها تأثير على التدفقات النقدية المستقبلية للمنشاة 
وتقيرات كيذه لن تؤدي إلى تقدرات ف أسعار الأسهم. 


Tests for Private Information المعلومة الخاصة‎ LAAI 
أن جميم المعلومات‎ (efficient market theory) أوضحت نظرية السوق الكفوءة‎ 
تتعكس قي اسعرر الاوراق المالية. وهذا يعني ألا يملك أي شخص معلومات خاصة‎ 
تؤثر على اسعار الأوراق المالية عند إطلاقها. إن اختبارات قيم‎ ply معينة دون غيره‎ 
: مجاميع‎ DG المعلومات الشاصة قد ركزت على‎ 
(corporate insider) العاملين ذوي الأهمية في المنشأت‎ (1) 
-(security analysts) الأوراق المالية‎ las (2) 
(portfolio managers) الاستثمارية‎ Iial مدراء‎ (3) 
ما تكون‎ Sale النتائح فقيم معلومات الإشخاص اليمين ف المنشأة‎ Lule ai لقد‎ 
ولك الفكة من العاملين لهم معلوماتهم الخاصة والثي علي‎ (documented) مو كقة‎ 
ولكن التجار خارج المنشاة‎ (abnormal ضوكها يحققون غوائد غير اعتيادية إشاذة‎ 
تصميح هذه‎ Lethe من تداول الافراد المهمين في المنشأة‎ chd لن يتعكنوا من تحقيق‎ 


253 = 


العلومات عتاحة لعامة المتعاملين giog‏ أن المحللين قادرين على تكوين ععلومات 
بخحسوص قيم الاؤراق المالية التي لم تنعكس في الأسعار حتى انتشارها ضعن عامة 
المتداولين ولكن قدرة المدراء النشيطين للمحافظ الاس تثفارية للحصول على She‏ 
شاذة pd)‏ اغتيادية) يبقى Lge Whe‏ بينث الدراسات عن آداء الصتاديق 
الاستكمارية المشتركة انها تحقق مخر جات موحبة (negative) idly (Positive)‏ 
daisi Sus‏ ذلك على (indicies) cli Ml‏ التي يستخدمها المدراء في عملية paill‏ 


العاملون داخل المنشأة Corporate Insiders‏ 
doun is‏ بالعاملين Jala‏ المنشأة المدراء (Directors)‏ المشرقئ (Officers)‏ وحملة 


الاسيم الرئيسيين (major shareholders)‏ فإذا كان لاحدهم إمكانية الحصول على 
(privileged information) ipsas cls gles‏ فسيعتم من ضهن تلك الفئات. وبينت 
الدراسات التي قاح بها كل من (palman, jaffee, seyhum)‏ أن تلك الفثات من العاملين 
تحقق Sipe‏ شاذة (abnormal)‏ من تداولاتهم. وقد بيئت هذه الدراسات التي أجريت 
في الولايات المتحدة الامريكية أن بعد شهرين وضمن تداول مكثف من قبل هؤلاء شد 
تحقق معدل عائد Glial‏ متراكم من الاسهم قدره )2.09( 

وكفحاولة لضعان Tipas‏ جميع التعاملين عن معلومات من خلال الاأقفصاح عنها 
Ta obi‏ تداول الاوراق المالية (SEC)‏ أشارت إلى تداولات العاملين ف تقريرفا 
الرسمي المختصر لتلك التداولات وعند الافصاح عن هذه المعلومات Epa‏ واحدة ed‏ 
يستطيع المستثمرون استخدام هذه البيانات التي تصبح متاحة بعد شهرين من 
تداولات الماعلين داخل المنشأة للحصول على ارياج مضاربة ؟ Jaffee) aliy‏ بدراسة 
وجد فيها أن عوائد Sole‏ المستثسرين الشاذة كانت بنسبة )962.5( بعد تكاليف التعامل 
وق دراسة مكملة بين (seyhan)‏ أن معظم هذا العائد ayy‏ إلى أداء لاسهم مرسملة 
قليلة أو بمعنى pal‏ تأثير المنشأة الصغيرة (The Small firm effect)‏ 


محللو الأؤاراق المالئة Security Analysts‏ 


siaa pias‏ الاوراق المالية خلاصة (epitom)‏ المحترفين في السوق. والتدريب ق 
أساليب التحليل المعقد وتخصيص الجهد والوقت الكافيين في تقييم استثمارات ولقائمة 


-Fp 


Bk‏ من الأسهم جعلهم قادرين على تحديد الاوراق المالية التي لم تسحر بصورة 
جيدة ومع ذلك فليس ذلك على الدوام صحيحاً . 

قام (Diefenbach)‏ بدراسة فاكدة توصبات البحوث التى يعدها المحللون للعملاء 
عن انش ات (Institutional clients)‏ ويصورة عامة فإن wee‏ كهذا لا كون في 
متتاول الجميم. وبينت النتائج أن التوصيات بالشر (buy recommendations) el‏ 
تحاوزت التوصيات بالبيم (sell recommendations)‏ بياش قدره (26) إلى )1( 
كمتوسط فإن التوصيات بالشراء ينخفض سعرها بنسبة (663 -) وان تسبة (PAT)‏ 
فقط مت التوصيات لها اسعار el‏ عن مؤشر F)‏ & 5) الصناعي ومن الواضح Ob‏ 
توضيات Jadi‏ بالشراء ويمعظم الاحوال لا تتغلب على استراتيجية الشراء والاحتفاظ 
السلبية وهناك قليل من المحللين من يفوق آداؤه منؤشر (S & P)‏ وعندما اختير 
(Diefenbach)‏ التناسق حيث يكون المحلل قادرا على تزويد المعلومات المتميزة استنتج 
أن الحظ لوحده قد يلعب في بعض الاحيان دوره بصورة جيدة. ولا يوجد تتاسق 
واضح في الانجاز المستمر {superior performance)‏ 

أما التوصيات بالبيع فلها قصة أخرى. فقي الوقت الذي تكون فيه التوصيات 
بالبيع قليلة فإنها تتمتع بدقة أكثر. كمجموع عام فإن نسبة )74( من التوصيات 
بالبيع يتخفض سعرها باکثر من مؤشرات (S&P)‏ الصناعية وان مطل asly‏ فق 
قد تضرر من عدم الاحترام (indignity)‏ بسبب أن غالبية توصياته بالبيع تفوق 4 5) 
P)‏ خلال Gull‏ القادمة. 

فناك دراسات عدة قامت باختبار توضيات الاسهم لخط القيمة (stock recom-‏ 
.mendation of value line)‏ وقد كم نشي دراسة أجريت على (1700 سهم) ومصنفة 
gis,‏ التصثيف الاول (Ranking of D‏ يمثل توصيات الشراء بشدة اما التصئنيف 
الخامس (5 (Ranking of‏ فكانت التقوصيات الأكثر سلبية. ودراسات عدة بيثت أن 
الاسهم في الجموعة الارلى قد فاقت من الناحية الاحصائية بانجازها المجموعة 
الخائنسة خلال iali‏ القادمة وعندما يتبدل تصصنيف السهم إن اسعار السهخ 
السوقية تعكس التبدل خلال ايام قليلة. 

ولكن بعض هذه النتائج قد تكون فريدة خلال فترة زمنية محددة وليست متاحة 
لاستراتيجية محفظة استثمارية حقيقية. ومراجعة لدراسات (EMT)‏ الحديثة فإن 
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pod gl (Fama)‏ ما يلي : خلال AS)‏ عن )6.5( سنة عن العام 1984 ولغاية 1990 فإن 
اسهم المجموعة الاولى قد حققت ايرادا بنسية )9616.9( سنوياً مقارتة مع تسبة 
com gas (9615.2)‏ مؤشر )5000 (Wilshire‏ وخلال نفس الفترة كانت dad‏ خط dal‏ 
الصناديق الاس تثمارية التي تتخصص باسهم المجموعة الاولى قد حققت ايرادا بنسبة 
)9012.7( سنويا شهادة واقعية (Live Testimony)‏ للحقيقة عن إمكائية وحود ثثرة 
كبيرة بين الارباح المحفزة من المعلومات الخاصة (Private Information)‏ والمتاح منها 
عمليا , 


مدراء المحفظة الأستتمار دة Portfolio managers‏ 
إن الدراسات عن قدرة مدراء المحفظة ف الحصول على عوائد إضافية عن عوائد 
الاخطار المعدلة قد زادت بصورة مكثفة ولكن لم يتم التوضل الى استنتاجات مؤكدة. 
والمشكلة الاساسية تكمن في عدم تمكننا قياس خطر المحفظة الاستثمارية بصورة 
دقيقة. فمثلاً إذا تم اعتبار Gay‏ المحفظة الاستثمارية (Portfolio's beta)‏ ممثلاً للخطر 
(isk is proxied)‏ قسنراحه تثاذث مشاكل : 
sil‏ : أي مؤشر يجب استخدامه نيابة (ممثلاً) لسوق المحفظة (market portfolio)‏ ؟ 
قآداء ملكية ف المحافظ الاستثمار & (equity mutual funds)‏ سن الممكن أن 
يعتمد على المؤشر الذي يستخدم لذا القرض . 
الثانية : أن بيتا يعض المحافظ الاستتثمارية المشتركة Jam‏ على الدوام ما دام مذراء 
المحافظ الاستتثمارية يتداولون الأوراق المالية بنشاط . لذا فإن السلاسل 
الزمنية لبيتا المحافظ الاستثمارية مثل Gy‏ نموذج السوق هي تقديرات 
منفردة Gis buoy Sl (single estimates)‏ المحافظ الاستثمارية {Portfolio's‏ 
Average Beta)‏ . 
الثالثة : نحن نعرف أن الرسملة الصغيرة وانخقاض Laud‏ السعر /إيرادات (Price-to‏ 
earnings)‏ الأسهم تحقق عوائداً لم Ge oes‏ نموذج السوق . 
إذا استخدم (CAPM)‏ لتقييم elil‏ المدير فإن ehall‏ الذين يحتفظون بمثل هذه 
الأسهم سيتفوقون على أقرائهم من المدراء الآخرين . 
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ومثال tus‏ بخصوص هذا الموضوع يمكن ملاحظته عند براسة اداء الملكية في 
الحمناديق الاستشارية المشتركة حيث قام (Ippolito)‏ بدراسة عوائد فكرة )20( سنة ل 
(143) من الصتاديق الاستثمارية خلال الفترة )1965 - 1985 وتم قياس عوائد 
الصناديق بعد احتساب مصاريف هذه الصتاديق وقبل مصاريف التحميل (Load‏ 
Fec)‏ وباستخكداعم معادلة الاتحدار gigei‏ السوق التالية فإنه وحد أن لمتوسط 
الضتدوق الغا Zoe ys (alpha)‏ )960.83( سنوياً . 
piga ghuail‏ السوق Market Model Regression‏ 
R,,- RF, = Alpha, + Beta, (Rosom > RF) + ep‏ 
dey‏ اعفان أن متوسط الصتدوق يفوق (outperformed)‏ مزيجاً سلبياً (Passive‏ 
combinations)‏ من سندات الخزينة وموّشر (SAPSOO)‏ بعد المصاريف. توصل 
(Ippolito)‏ أن العوات قبل المصاريف لا زالت الأعلىء بمعني أن المدراء هم متداولون 
ولديهم المعلومات بصورة خقيقية. hy‏ دراسة لاحقة ali‏ بها (Hklarka, Das, Gru-‏ 
ber, Elton)‏ لمعرقة تاشر الاعتعاد على سندات خزينة لسنة واحدة ومؤشر (S&PSOO)‏ 
لتمثل (Proxies)‏ أو حثوب عن الكلو من الخطر السلبي (Passive)‏ ومحافط الأوراق 
المالية ذات المخاطر. فبعض الصناديق تمتلك وسائل دين غير سندات الخزينة إضافة 
الى ان الأسهم ليست بموجب المؤشر (3&P500)‏ . أيضاً قام هؤلاء بإحلال عوائد 
سلسلة من obal‏ خزينة حكومية ومتشات محل سندات الخزينة. كذلك إضافة 
محفئلة سلبية ثالثة تتضمن عوائد أسهم ليست (SEP5SOO) pige ye‏ وعندما 
استخدفت المحافظ السلبية الاستثمارية الثلأث لتقييم آداء المدراء انخقضي معدل العائد 
الإخنافي بتسبة (%1.1 سالب) سنوياً . 
إن أكثر الدراسات التي cups‏ كانت تخص p‏ الحاقظ الاستتثمارية بالإدارة 
النشطة Loy, (Actively managed portfolios)‏ غير قادرين علي تحديد علامات خطر 
يعتمد عليها (reliable risk benchmarks)‏ فإنه لا يمكن القول فيما )13 كان المدراء 
النشطون قادرين على تقديم عوائد معدلة المخاطر أعلى من المدراء الغير قادرين على 
ذلك , 
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Strategy in an Efficient Market الاستراتيجية في سوق كفوءة‎ 

إن الدليل الذي قدمناه في هذا الفصل يشير إلى أن الأسواق ليست كفوءة يصورة 
تامة pag (not perfectly efficient)‏ ذلك وباليسية saa‏ عن الأشخاص والذين لديهم 
معلومات وان كانت قليلة فمع تكاليف البحث العالية وتكاليف التداول الكبيرة فإن 
Jia‏ إهتمالية أن تكون الأسواق قريبة من الكفاءة الاقتصادية (economically effi-‏ 
cient)‏ ومن الملعقول لثل je‏ الأشخاض أن يعتبرون أنفسهم أنهم يتعاملون في 
سوق كفوءة ويتبعون استراتيجيات إستثمارية معقولة: وإذا رغب هؤلاء بالمضاربة 

فستكون بجزء قليل من محافظهم الاستثمارية . 
إن استراتيجيات التداول المعقولة في سوق كفوءة تتضمن ما يلي : 

Diversify pall (1)‏ : شراء عدد من سندات الصئاديق الاستثمارية المشتركة وأسهم 
قات ضغط قليل عليها Gly‏ تكون أنشطة التداول بادئى مستوى (minimal trad-‏ 
ing activity)‏ تفترضن الاحتقاظ بيعص palua‏ العقارات والدولية. والصندوق 

EYI |‏ معقولية (ideal fund)‏ فو الصندو ق ذى المؤشر السلبي (passive index‏ 
fund)‏ . 

)2( اختيار تخصيص الأصول الملأثم Select a suitable asset allocation‏ : أي دراسة 
التغيرات التاريخية لمجمل مؤشرات الأسهم لتحديد وبصورة غير موضوعية 
تخصيص الأصول المقبول . 

)3( تجنب ومع توقيت لتحركات سعر السهم Don't try to time security price‏ 
moves‏ > وببساطة قإن ذلك يعني الشراء والاحتفاظ؛ وإعادة موازنة تخصيص 
الاصول بارتفاع وانخفاض plea!‏ الأوراق المالية من أجل التخصيص المرغوب. 
ثم القيام بالتداول متي ما ظهرت الحاجة إلى النقد أو عند توفره. وتجنب QU plas‏ 
البحث عن أوراق مالية غير مسعرة بصورة صحيحة أو عن مجموعات من 
الأضول . 

)4( الأخذ ينظر الاعتيار gås‏ + الضريبة Keep tax considerations in mind‏ ؛ 
فسكلا الاستثمار في صناديق الإعانات الغير خاضعة للضريبة على شكل سندات 
Wk‏ الكو بون )4341( (High-coupon)‏ لأن مثل هذه السندات obs‏ مردود Jle‏ 
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قبل الشريبة. صحيح أن موضوع الأسهم بهذا الخصوص أمر غير واضح فمن 
المحتمل أن pha‏ الأسهم ذات المردودات العالية بأسعار عالية على أساس تحقيقها 
عردودات متوقعة عالية قبل الضريبة ‏ عليه يجب الانتياه إلى هذه الناحية ومع 
ذلك فإن الاعتيارات الضريبية لا تخفض من تنويع المحفظة الاستثمارية . 

)5( الأخذ بنظر الاعتبار القدرة التسويقية i Consider Marketability‏ يجب أن تضمن 
الحفظة الاستثمارية ذلك القدر من إمكائية تسويق محتوياتها والتي تظهر 
الخاجة لذلك عند الحاجة إلى نقد غير متوقع . l‏ 

مثال محلول : 
Jb‏ هذا السؤال نستخدم تقديرات نموذج السوق للغوائش المتبقية على إثنين من 

الأسهم لمعرقة إذا كان الإعلان عن توزيع ghol‏ غير متوقع له تاثير على قيم الأوراق 

المالية أو حالة حصول nS‏ في تعديل كهذا. المعلومات التالية تمثل عوائد السوق 

AT = 0) وبتاريخ الاعلان‎ AT = -12 to 1) عشرة) فترة قبل الإعلان أي‎ poy) 

(ولاثنتي عشرة) فترة يعد الإعلان أي ان )10012 = AT‏ 


قبل الإعادن معدلات Lal‏ بهد الإعلان 

T‏ السهم(1) السيم (2) | السوق  T‏ السهم (1) السيم (2) السوق 
g 2 5 3 -12‏ 11.667- 21.120 15- 
11- 2 4 2 | 6.410 10.338 6 
l4 -10‏ 15 11 2 2.080 2.848 1 
9- 20- 35- 24- 3 6.410 10.338 5 
8- 9 16 10 4 2.250- 042 4- 

-8 10.634 -5714 5 6 9 6 7 
0 1.050 0.7 14 6 6 11 5 -Ü 
-3 -3 4ك‎ -1.884 T 6 -3 
5 8.540 5.044 8 14 10 3 
-8 -10.934 -6.214 9 21 32 17 -3 
-3 3.444 -1.884 10 -I 4 0 -2 
12 19.026 11.106 11 5 13 5 -1 

13 20,524 11.972 | 12 


)8( أوجد تقدير اتحدار نموذج السوق لكل سهم مستخدماً العرائد (12- = )٣‏ إلى 
(2-1 1 : 
ع + R, = a + BIR‏ 
È)‏ النتائج في الخطوة (a)‏ يجب أن تكون كما يلي : 
(R)‏ 0,866 + 0.714 
(Ry)‏ 1.498 + 1.050 = بيع 
استخدم كلا النموذجين لتقدير الاخطاء المتبقية للأيام )0 (T=‏ لغاية )412 = 7) . 
(©) احتسي فتوسط المتبقي لكل يوم 3 fill‏ 5 بعد (Post announcement) gileyi‏ 
كذلك متوسط المتبقي المتراكم . 
(0) اشرح فيما إذا كانت هذه النتائج منسجمة مم EMT‏ , 
الحل : 
(a)‏ إن انحدارات نمودج السوق موجودة في الفرع (ط) . 
(ط) هن خلال (d)‏ , 


E 


li 


CAR AR (Jed (Dpt T 
0.4 04 0.3 0.5 0 
0.8 0.4 0.3 1.5 1 
1.2 04 0.3 0.5 2 
1.6 0.4 0.3 0.5 3 
2.0 0.4 0.3 0.5 4 
2.4 0.4 0.3 0.5 5 
2.4 0 0 0 6 
2.4 0 0 0 7 
2.4 0 ü 0 8 
2.4 0 0 0 9 
24 0 0 0 10 
2.4 0 0 0 11 
2.4 0 0 0 12 


وبنهاية التاريخ حيث 5 = فإن عائداً Last fie Lata‏ بنسية )962.4( قد تحققت . 
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ds SII 


إن السوق الكفوءة التامة للأوراق المالية هي نتيجة المثافسة الشديدة في الحصول 
على المعلومات والافراد الذين يبحثون عن cll‏ المضاربة سيقتشون عن Gl‏ معلومة 
تساعد في تحديد الأوراق المالية التي لم تسعّر جيداً. وبصورة يغالى بها فإن جميع 

هذه المعلومات تتعكس ف الاسعار القائمة . 

)1( ا سوق كفوءة تامة pai‏ فيها أسعار السوق مساوية LLS‏ للقيم الاسمية 
الجارية. إن الشروط اللازمة لتحقق سوق كفوءة تامة هي ! 
| يجب توفير المعلومات بصورة مجائية وبنفس الوقت إلى كافة الأشخاص 

المشاركين في السوق + 

ب - لا توجد تكلفة مصاحبة للتداول . 

ج - إن الأنشطة التي يتخذها احد الآفراد لن توش على الاسعاز. dealg‏ 

د يحاول الأفراد تعظيم المنفعة المتوقعة عن تداولاتهم في السوق . 

)2( يما أن الشرطين T)‏ . ب) ليسا صحيحين حصراً فإننا نفاضل بين سوق كفوءة 
Lob‏ وشوق كفوءة اقتصادياً {economically efficient market)‏ 3 السوق 
الكفوءة إقتصادياً قد تختلف الأسعار عن القيمة الإسمية الحقيقية. ولكن Chol‏ 
المضاربة ذات الأمد الطويل الاجل لن تكون متاحة يعد تكاليف المعاملة 
(transaction costs)‏ ين أسواق كهذه فإن استراتيجية سلبية في الاستثمار 
ستحقق athe‏ أكبر في الأجل الطويل مقارنة باستراتيجية المضارية . 

(3) بالقدر الذي تعتبر فيه أسواق الأوراق المالية كفوءة إقتصادياً فإنه يمكن اختبارها 
عن طريق إختبار البيانات التجربيية GLa, (empirical data)‏ اليوم فإن 
دراسات تجريبية تشم إلى .ما يلي ؛ 

أ أن عوائ الأجل القصم Y‏ تتبع Ula‏ المشي العشوائي فقط (pure random‏ 
walk)‏ ومع ذلك فإن الارتباط التلقائي (autocorrelation)‏ للمواك لاسهم 
الفرد تكون fa Eria‏ وقواعد التداىا ل أو المتاجرة (Trading rule)‏ التي 
تعتعد على خرائط الأسعار التاريفية تصبح غير نافعة بعد دقع تكلفة المعاملة. 
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ب - عوائد الأمد الطويل قد تكون سالبة وقد يكون مرد ذلك إلى عدم الكفاءة في 
السوق (market inefficiencies)‏ أو ما يسمى بالفقاعات ji (bubbles)‏ 
التيدلات في علاوات خطر السوق بمرور الوقت . 

ج - لقد وجدت حالات شاذة (anomalies)‏ لا cll,‏ مبهمة غير موضحة وتتضمن 
المنشأة الصغيرة (small firm)‏ أو السعر الى الأيرادات (price-to-earnings)‏ 
وتأثيرات الشهر الأول effects)‏ سدنصةل) , 

- تنعكس المعلومات الجديدة في اسعار الأوراق WU‏ وقد يحتاج ذلك لوقت 
قصير dog‏ وبالحقيقة فإن اسعار السوق تتعدل قبل الإعلان الفعلي. ومعم 
ذلك فهناك أدلة على أن التعديلات اللاحقة للأسعار قد تمتد لشهر أو أكثر 
وان ghol‏ المضاربة ربما تصبح في متناول اليد إذا.دفع sal‏ تكاليف معاملة 
قليلة (Small transaction costs)‏ , 
هه يظهر أن لبعض الأفراد معلومات خاصة بهم يحتقظون بها ولا تنعكس 
بالأسعار إلا بعد تداولهم. والعاملون داخل المنشاة celal)‏ المشرفون .. 
الخ) ومن الواضح أن يحصلوا على منافع عن أنشطتهم. ويمكن Hed‏ 
الأوراق اليالية أن تكؤن لديهم معلومات عن قيم الأسهم لم تتعكس 
بالأسعار. ولكن قيمة هذه المعلومات الخاصة منخفضة عادة. ومن الصعب 
على عامة المتداولين تحقيق منافع من المعلومات بعد تكلقة المعاملة . 

و - إن مدراء الملكية المحترفين (professional equity managers)‏ يحققون Sly‏ 
قريبة جداً من عنوات اللحاقظ الاستثمازية السلبية. gaily‏ يإفكاتنا dnai‏ 
فيما ]11 كائت Go‏ الإدارة النشيطة (Passive Management) dubs aplay‏ 
gY‏ علامات الأهتداء (benchmarks)‏ للقطر الملائمة لم توضح لحد الآن 
بصورة كافية ‏ 

نستنتج من أعلاه أن الأسواق وحصراً لا تكون كفوءة. ولكن لجميع الاغراض 

العملية فإنه من الأنسب اختيار الأوراق المالية من وجهة نظر نظر Yay (EMT)‏ من 
إفتراض وحود التسعم غير الصحيح . 
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أسئلة الفضل الخافس 
س2 - ما هو الفرق بين السوق الكفوءة وسوق الأوراق المالية الكفوءة اقتصادياً ؛ 
س3 ليكون (CAPM)‏ صحيحاً فإثه يستوجب أن تكون أسواق الأوراق المالية 
eg oS‏ ولتكون سوق alaaa‏ المالية قو Be‏ شان (CAPM)‏ يحب isl‏ یشون 
تصرفاً غير معقول (irrational)‏ من قبل عامة المستثمرين. ولا توجد ihis‏ غير 
gpk‏ 
(a) — Jye‏ تمثل الضارية مباريات ذات مجموع صفري (Zero-sum game)‏ في 
السوق عند أية نقطة في وقت محدد gabig‏ ذلك be‏ المسارب لوحدة. نين 
علاقة هذه المعلوهة ب (b) . (EMT)‏ لتكون الأسواق كقوءة إذن على المضماربين 
التداول we‏ أسعار غير متوازنة (disequilibriums)‏ إذا تمكن المضاريون فن 
تحقيق cool‏ نتيجة قيامهم alli‏ بين عدي عدم plai]‏ ذلك (inconsistent)‏ 
هم كفاءة E i paul‏ 
Üa‏ _ تامل الحالات التالية ونين a‏ كل UL‏ مدي الأتتياك pri‏ كفاءة السوق > 

piy (invalid) piaua كفاءة السوق غم‎ ais cyl ولند صذيقة‎ zàl {aj 
الأخيرة قد‎ SIGN لذلك حقيقة كتطيل لاعتقاده وهي أن خلال السنوات‎ 
Sus {market averages) تغلب ويشكل جوفری على متوسطات السوق‎ 
بينما‎ (25, W18, %15) غرائده على محفظته الاستثمارية سنوياً‎ cals 
+ كانت عوائد السوق )%12 ,%15 ,%18( فقط‎ 

(b)‏ أعلن مستشار ast‏ المنشآت المالية عن جهاز كومبيوتر جديد لبرامج معقدة 
بحيث يحقق le‏ إضافية وباستمرار (تعديل الخطر (risk adjusted‏ بعد 
كافة تكاليق التعامل والضرائب لو تم استخدامه خلال السئوات العشر 
الأخيرة . 


5 


(e)‏ قبل )10( سنوات استخدمت إحدى المنشآت الاستشارية المالية برنامج 
كومبيوتر معقد لتحليل القوائم المالية. ومنذ استخدام هذا النظام حققت 
المنشأة وياستمرار عوائد إضافية (risk adjusted)‏ يمد تكاليف التعامل 
والضرائب . 

(d)‏ خلال السئوات (الخمس) الماضية تحقق للمستثمرين متوسط عواك موجب 
مع ذلك فإن البعض قد حصل على عوائد تفوق ما حصل عليه الآخرين 
بصسورة ملحوظة , 

(Ù قام وليد بإيجاد ارتياط بين نسبة التغير في أسعار الذهب خلال اليوم‎ (e) 
خلال اليوم (1). ووجدت‎ (NYSE) مع نسية التغير لحنويات مؤشر‎ 
, )0.45( معامل ارتباط ذو دلالة سالب‎ Lilas] 

(f)‏ أظهرت giaj‏ الدراسات أن | منشاة من اعتبار مصاريف RED‏ كمصروف 
نهائي الى رسملتها لها دلالة إحصائية موجبة لمستويات üls (CAR)‏ 
ویزداد هذا sles!‏ بثبات خلال خمسة شهور. وبعد هذه الفترة يرجم 
(CAR)‏ وبثبات يعود إلى الصفر . 

(8) قعاليات التداول من قبل العاملين داخل المنشأة ينتج عنها مستويات 
(CAR)‏ ذات دلالة إحصائية دائمية ولكافة اللستويات . 

س7 - اعكمدت كثير من الدراسات التجريبية على الطريقة المتبعة والمقترحة بواسطة 
pi‏ تسعير الآصول الرأسمالية. هل تلاحظ أي تناسق غير مقبول من 
الناحية المنطقية في استخدام (CAPM)‏ لاختبار عدم كفاءة السوق ؟ كيف يحل 

هذا الموضوع ولو جزثياً باستخدام نموذج تسعير الاربتراج ؟ 

س8 ۔ أظهرت الدراسات التجريبية أن عوائد السهم المتوقعة تتغير بمرور الوقت - 

علاوات الخطر تتناسب عكسياً مع دورة الأعمال : 

(8) ما هو سبب احتمالية تغير علاوات الخطر بصورة كهذه . 

Cb)‏ كيف يقسر ذلك ولو جزئياً التفير الكبير gh‏ المتوقع في أسعار الاسهم الكلية 
الذي (Shiller) saaal‏ ؟ ملاحظة : هذه الحالة موجودة في تركيبة S&P‏ . 

J paal إذا خيرت علاوة خط السوق يمرور الذمن هل أن تخصسيص‎ (e) 
CAPM خط‎ (fis المستثمر يكون ثابتا ؟ ملاحظة  حيث الأصول موجردة‎ 
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للإقراض والاقتراض ؟ 

س9 افترض إنك وجدت العروائد على مقياس GIL. (S&P5O0)‏ ايام ASU giy‏ 
)%70( عن الوقت. ما هي استراتيجية التداول التي سوف تتيعها في هذه 
الحالة؟ هل ستخر الآخرين بذلك ؟ إذا غرف الآخرون ذلك فماذا سيحصل ؟ 

س10 - ما هو تاثر الشهر الأول (january effect)‏ ؟ ما هي الاستراتيجية التي 
يقترحها ؟ 

س 11‏ في السنوات الأآشيرة رادت أسعار الأسهم في تايوان بنسبة CSOD)‏ ماذا يعني 
ذلك على فرخسة السوق الكفوءة ؟ ناقش الموضوع من وجهتى lall‏ . 

س 12‏ في 1987/10/19 (يوم الإثنين الأسود) انخفضت أسعار الاسهم ينسبة (M22)‏ 
حيث أزالت حوالي )500( بليون دولار من ملكية المستثعرين. ماذا يعني ذلك على 
نظرية السوق (EMT) ie pall‏ ؟ 

س13 - لنظرية السوق الكفوءة (EMT)‏ استخداماتها ([مضموتها) فيما تقوم به إدارة 
المحففلة الاستثمارية. أحد هذه الدلائل هو تضصميم المخللين الجيدين. والدليل 
الآخر هو كيفية إدارة المحفظة الاستثمارية على افتراض أنه ليس للمحلل الجيد 
أي تمييز عن الآخرين. نفترض أن أحد المحللين لك معه اتصال هو من النوع 
soe (Superior) sall‏ وناقش خمسة أساليب استكثمارية عملية ستستخدمها 
ali Yas]‏ 

س14 - في الآونة الأخيرة أوجدت بعض المنشأت الاستثمارية مؤشرات صناديق 

Jyll (replicate)‏ ؟ 

إتغيرات (bubbles‏ في الأسعار. علل ما بيئه إشيلر) حول التقلبات الكثيرة 
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Financial Futers 





أشداف الفصل : 

# أسعار عقود المستقبليات المالئة (المشتقات) . 

ع المستقبلبات AJU‏ لحمابة (تخطية) المحافظ الاستثمارية . 
» المستقبليات المالبة واستراتيجيات الضارية . 


oly‏ ثورة في تداول الأوراق المالية وانواعها في الاسواق المالية خلال السبعينات 
وهی مستمرة دون تقص (unabated)‏ ليومنا هذا حيث اخذت شكل ainal Jaah‏ 

ان اس تخدام الحبارات واللشتقاته (derivative)‏ حاءت a‏ الحقيقة کون للاوراق 
المالية قيمة سوقية تعتمد على (مشتفة من (derived from‏ قيمة أصل آخر يسمى 
الأصل -(underlying asset) isl)‏ ويوجد توعان رثيسيان من مشتقات العقود 
المستقبلية (futurer contracts)‏ والخيارات S Aug (options)‏ دراستنا ق هذا 
الفصل على العقود المستقبلية تاركين دراسة الخيارات في موضع آخر . 

إن وجو الأسنواق في العقود ال5 قبلية ge gee‏ منذ قرون وكانت حضرا 
مقصورة على تداول السلم الطبيعية Èa (physical commodities)‏ الحبوب: المعادن 
الثمينة (precious metals)‏ منتجات الاخشاب. والبترول. 
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وتكثيف التداول في المستقبليات WU‏ ظاهرة حديثة gall‏ وبدات Lapai‏ في 
الولايات المتحدة الاميركية في نهاية السبعينات. صحيح ان التداول يسلع المستقبليات 
(commodity futures)‏ قد بقي كسوق نشيط قان المصدر الذي يطغي على اسواق 
المستقيليات اليوم هو المستقبليات المالية. 
عقّد المستقبليات (futurers contract)‏ هو اتفاق بين طرفين لتداول أصل معي 
faol (al asset)‏ مستقبلي محدد . يحدد هذا العقد : (1) نوع الاصل المتداولء (2) 
كمية الأصل التي يتم تداولها؛ (3) التار يخ الذي يتم فيه التبادل بين الاصل والمبلغ 
(asset and money)‏ (4) السعر الواجب دفعه للاصل. تعرف الاصول التي يتم 
تداولها بالاصول الفورية (spot asset)‏ او الاصل LI. (underlying asset) „jall‏ 
تاريخ Jala‏ بين الاصل والمبالغ فيسهى تاريخ الاستلام Lai. (delivery date)‏ 
السعر الذي وافقت عليه الأظراف فيسمى السعر المتعاقد عليه المستقبلي ( contracted‏ 
(futures price‏ أو ببساطة يسمى سور المستقيليات أو سعر المشتقات (futures‏ 
Lal price)‏ الطرف الذي تعاقد على الشراء فهو المالك (owner)‏ لعقد المستقبليات 
ريشار اليه إخيار الشراء (long‏ العقد. والطرف الذي تعاقد على تسليم البضاعة 
يسمى البائع (seller)‏ لعقد المستقبليات ويشار اليه (short pall sd)‏ * . 
نقترض الآن أن الأصل الحالي (القوري) المعني عبارة عن سند خزينة بكوبون 
قدره )908( بفترة استحقاق قدرها )15 سنة) وقيمة اسمية قدرها )100000( ديثار. 
والعقود المستقبلية على سندات الخزيئة تستخدم على نطاق واسع. وكل عقد عبارة عن 
اتفاق لتداول نفس السند بالذات. والفرق الوحيد بين عقد مستقبلي وآخر هى تاريخ 
التسليم المتعاقد عليه contracted delivery date)‏ ). نفترض أنه تم التداول بتاريخ 
sie (30/6)‏ مستقبليات على هذا الاصل (سند خزينة) وتاريخ التسليم (30/9) وبسعر 
sie‏ مستقبليات قدره )102000 دينار). اذا اراد شخص ان يشترى عقد مستقيليات 
في )30/6( فان المتعاقد ان يلتزم بدقع المبلغ )102000 دينار) في )30/9( وبالمقايل 
سوف يستلم سندات الخزينة التي تخص العقد زاذا اراد شخص بيع عقد مستقيليات 


الرجوع اليه 
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فان عليه الالتزام بتسليم الاصل ciel‏ في (30/9) ويستلم المبلغ )102000 ديثار) 
l wld Jolie‏ 

ويوجد داقعان للمتاجرة بالعقود المستقبلية . التقطية (hedging)‏ او المضارية 
(speculation)‏ و (hedgers) „bill‏ يستخدم المستقيليات لتخفيض عدم SG‏ حول 
السعر الذي ثم التداول عنده للأصل. انفترض ان المدير المالي لأحدى المثشآت قد رغب 
بالشراء في )309( سثد خزيئة مشابه للسند الذي وضصفناه اعلاه. ولضفان السعر 
يوم )30/6( سيدفع في (30/9) فإنه يمكن للمدير المالي شراء عقد مستقبليات يوم 
(30/9). وعند Jala‏ )30/9( فعلى المدير QUI‏ تسليم السعر المتعاقد عليه ELl‏ 
)102000 دينار) واستلام سند الخزينة المتعاقد عليه. ومدير المحفظة الاستثمارية 
الذي يمتلك سندات خزينة وقلق حول انخفاض في قيمتها نتيجة احتمال متوقع في 
زيادة اسعار القفائدة . ولضمان سعر بيع مستقبلي فان باستطاعة المدير بيع عقد 
مستقبليات (30/9). Lasica‏ يحل تاريخ (IWF)‏ سيقوم المدير بتسليم سند الحزينة 
والذي يحتفظ به ضمن مخزونه ويستلم المبلغ )102000 دينار) وبغض النظر عن 
قيمة السوق الحقيقية لسثدات خزيئة كيذه في )309( فان كلا المتعاقدين سيلتزمان 
بسغر تاريخ التسليم الذي تم التداول عليه. 

المضاربون (speculators)‏ يقومون بالتداول بالمستقبليات التي يعتقدون بعدم 
Lapa u‏ بصورة صحيحة (mispriced)‏ كمحاولة لتحقيق الارباح. فمثلاً انك تعتقد 
ان ستدات الهشؤينة المعطاه في عقد المستقبليات سيتم تداولها باقل من )102000 
دينار) في )30/9( Baie‏ يمكنك المضاربة بهذا الاعتقاد ببيع مستقبلي selling the fu-)‏ 
(ture‏ ان كنت مصيبا ف هذا الاعتقاد فائه يمكنك شراء مثل هذه السندات في (30/9) 
بسعر اقل من )102000 دينار) وتسليمها لمواجه المركز القصير المستقبلي Short fu-)‏ 
(tures position‏ باستلام المبلغ )102000 دينار) بالمقابل. ويقصد من العقد المستقيلي 
اتخذ مركزاً قصيراً إذا التزم الطرف الآخر ببيع ما هو متفق عليه في تاريخ استحقاق 
الحقد . 

والفرق بين سعر بيم المستقبليات المتعاقد عليها Alal‏ (102000 دينار) وسعر 
الشراء يفثل الريع من المضسارية. 
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Principles Of Futures Contracts مياديء العقود المستقلدة‎ 


Glas‏ مناقشننا في التطرق إلى المستقبليات المالية وستحدد في هذا الجزء اهم هذه 
المستقبليات للعقود اللستقبلية واستخداماتها في التغطية والمضاربة والتوصبل الى 
نموذج تقييع ple‏ لتسعير المستقبليات. وقي الصفحات التالية فائنا ستركز ف دراستتا 
على اربعة انواع من المستقبليات المالية )1( الدين القصير الأجل short-term drbt)‏ )2( 
الدين الطويل long- term debt Jay‏ )3( مؤثرات الملكية equity -indexes‏ وأشيرا 
)4( معدلات تبادل العملات currency exchange rates‏ وهناك نقطة Lele‏ بحب الانتياه 
اليها وهي ان العوائك على المراكز في المستقبليات المالية حساسة جدا للتغير في قيمة 
الورقة المالية المعطاة. وستلاحظ ان ملكية عقد المستقبليات مطابقة LSU‏ الاصول 
سوية مع افتراضي الدين الملساوي لتظلفة الأصل. إن تملك عقد مستقيليات هو LEL‏ 
الاصل باستخدام رافعة (40100). والتغيرات الصغيرة في Lad‏ الاصل المعطى لها تاثير 
جوفري على غوائد abe‏ المستقبليات. وهذا يعني أن من يتداول بالمستقيليات من 
الستثمرين يدرك تماما النتائج المحتملة لتداوله هذه المستقبليات وعندما نستخدم 
المستقبليات بالطريقة الصحيحة تعتير Hiie‏ وسيلة حماية (تغطية) shal Lage‏ 
المحفظة الاستثمارية. وعندما لا تستخدم بصورة صحيحة فيصبح الموضوع TIS‏ 
when properly used futures can provide important hedging devices to port-‏ 
folio managers when improperly used they can result in desaster.‏ 
وعند شرحنا لتدوال المستقبليات المالية الاساسية فسنوضح مفاهيمًا مختلفة لعقد 
المستقيليات على اوراق مالية معطاه بصورة افتراضية hypothetical underlying)‏ 
(security‏ تسمى صندوق الحو ص الباأسيفيكي pacific rim fund (prf)‏ اما adla‏ 
اس تكخدام اصول Wh‏ غير حقيقية (fictitious Laag)‏ معطاة حتى يسمح لتا ذلك 
التركيز على المستقبليات الجوهرية المتداولة في مواجهة (as opposed)‏ لعقد حقيقي 
معين . يفترض بهذا الصندوق (pre)‏ ان يكون oat‏ الصناديق الاستغفارية المشتركة 
patina‏ في مجموعات معينة من ppal‏ ذات اقامة (domiciled)‏ قي اقطار الحورض 
الباسيفيكي . ويقترض بالاسهم في المحفظة الاستثمارية للصندوق ان تكون معروفة 
من قبل المستثمرين. وعدم تغير ما يحتفظ متها وان تتحدد النسبة الاستثمارية في كل 
Las Lyte‏ يلائمها من رساميل السوق (relative market capitalizations)‏ 
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تسمم هذه الاقتراضات لنا في اعداد اسعار عقد عن طريق التحليل والذي سيتم 
تداول مستقبليات الصندوق علي اساسه. بالاضافة لذلك فاننا نفترض ان الارراق 
yali TIL‏ كة من قبل الصندوق (prt)‏ سوف لن يدفم ارياحاً (dividends)‏ او قوائد 
للصندوق الاستشارى وان الصندوق الاستشاري لن يدفع ارباحاً الى المالكين. هذا 
الافتراض يسهل احتساب اسعار المستقيليات النظرية. واخيرا فان كل عقد. مستقبليات 
يستدعى لتسليم سهم واحد بالضبط من (Prf)‏ $ تاريخ التسليم المحدد. 


Forwards and Futures المؤحلات والمستقبليات‎ 

صحيح أن هذا الفصل تحت عنوان المستقبليات المالية (financial futuures)‏ فان 
بعض المناقشات ستتطرق الى العقود الآجلة (forward contracts)‏ على الاصول المالية 
ان عقود المستقيليات والأجلة في النهاية تكون متطابقة (identical)‏ . فالعقود الآجلة 
مع ذلك بتع تداولها في الأسواق الموازية lew ( over - the- counter markets)‏ یتم 
تداول المستقيليات على التبادلات المستقبلة (futures exchanges)‏ وكليهما هي اتقاقات 
تداول (agreements to trade)‏ في تاريغ مستقبلي. puas g‏ مكوتات nbati) Jalal‏ 
الكمية. السعر. وتاريخ التسليم) تم الاتفاق عليها اليوم بيئما يحصل التداول الفعلى 
فيما بعد إن مشتري عقد المستقيليات والأجل يلتم قانونا بتسليم السلع المحددة. 
وعقد المستقيليات هو عقد أجل يتم تداولة لتبادل ورقة مالية. 
afutures contract is simply a forward contract that is traded on a securi-‏ 

tiies exchange, 

وف معظم هذا الفصل Lila‏ نفترض تطابق عقود المستقبليات والأجلة ولكن 
حصراً فان هذا الكلام غير صحيح. فالفروقات بينهما والتي ستشير اليها فيما بعد لها 
ot St‏ طفيفة ye Lf‏ اسعارها او استخدامها كادوات لادارة الخطر. 

فالعقود المستقبلية كانت جزءاً هن التجارة لسنوات طويلة وقد بدات في اوربا 
Ain‏ القرن الثاني phe‏ والدليل على ذلك في استخدام (letters de Faire)‏ في التفاوض 
PEE‏ الوقت انتقل مركز التداولات الى العاصمة البريطانية لندن . اما في الولايات 
المتحدة LE pay)‏ فقد بدا التعامل بالمستقبليات في منتصف القرن التاسع عشم في معظم 
المنتتجات الزراعية. والمستقبليات علي الاوراق المالية (financial securities)‏ عرضت ي 
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الولايات المتحدة في السبعينات كطريقة للمستثمرين للحماية من المخاطر المالية 
وتستخدم الآن في معظم اقتصاديات الدول التقدعة وهناك بعض الدول النامية التي 
بدآت في تطوير اسواق مس ت قبلیات السلع (commodity futures markets)‏ حتى 
يتمكن الفلاح المحلي من حماية نفسة من أخطار الاسعار الخاصة بمنتجاتهم الزراعية. 


Futures Tradding تداول المستقلدات‎ 
Basic Definitions التعاريف الأساسية‎ 


Ks pal‏ الى ان السعر المستقبلي هو السعر الذي يتفق عليه المشتري والبائم للتداول 
عند (PIT)‏ والتاريخ (T)‏ يشير الى التاريخ الذي يتم فيه التداول. او تاريخ التسليم. 
بالنسبة لعقد مغطى فان تاريخ التسليم لن يتيدل والتاريخ )1( يشير الى تاريخ تسعير 
المستقيليات يتاريخ تسليم هو =(t) Leste (T)‏ صقر (0 LaLa (t=‏ تشم الى اليوم 
(orginal date) joo!‏ حيث يحدث تداول المستقبليات بين البائع والمشتري . 
Jia‏ على ذلك نفترض أن يوم )6/30( تم فيه تداول عقد مستقبليات على سهم من 
(PRF)‏ بتاريخ تسليم (9/30) بميلغ (100) دينار. أي أن 


F gla 100 


july 30, Spiember 30”‏ 
فامشتري يوم )6/30( sial‏ مستقبلي من (PRF)‏ يسلّم بتاريخ تسليم )30/9( 
سيلتزم قاتونا بدفع مبلغ قدره (100) دينار الى البائع وسيلتزم البائع قاتوناً الى 
تسليم سهم واحد (yo‏ صندوق الخوض الباسيفكي (Pasific Rim Fumd)‏ في يوم T^)‏ 
1( فان عقود مستقبليات (WIO)‏ سيتم تداولها باسعار تعاقد ليست (100) ديئار 
فعلى سبيل JÈL‏ اذا كان سعر اغلاق السوق (PRF) ial‏ يوم )9/30( pa‏ )102( 
دينار عند يوم تداول الاغلاق في (7/1) فإن : 


Fyn = 


102 دينار 307 Fir = Fouy 19 Speember‏ 
بالنسبة للمشترين والبائعين الذين يتداولون مستقيليات )9/30( بتاريخ (TA)‏ 
سيلتزمون بالتداول يوم (9/30) بالسعر (102 دينار). مع ذلك فإن سعر التعاقد بين 
المشترين والبائفين Galil‏ تعاقدوا على أساس )100 دينار) في (6/30) ستبقى ALL,‏ 
)100 دينار). قد يحتفظ البائعون والمشترون بعقودهم مفتوحة من خلال يوم التسليم 
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ويقومون بالتسليم القعلي للأوراق المالية والنقد. ومع ذلك قإنه من الملاكم إجراء 
توازن مركز احد الأشخاص في عقد مستقبليات بتداول معاكس يسيبق التسليم الفعلي. 
فمثلاً قد يقوم مشتر اولي لعقد (PRF)‏ بتاريخ تسليم (9/30) من موازنة تداول وذلك 
ببيع aie‏ ممائل قبل (9/30). فمثلاً نفترض في يوم 30/6 قرر مشتري استقبليات 
an {PRP}‏ (9/30) أن يبيع عقد (9/30) بتاريخ (31/8) حيث تداول العقد. بسعر (103 
f pabu‏ البيع يوم (31/8) سيغقلق مركز المستقبليات. والفرق البالغ (3) دناتير ثي 
أسعار العقد سيمل الريح الى المشترئ وان النقد البالغ )3( pila‏ سيستلم يعد 
حصول الييغ . 

وبتاريخ تسليم عقد الل لستقبليات فإن سعر المستقيليات المتعاقد عليه يجب أن 
يساوي Lail‏ الأصل (asset)‏ المعطاة ف ذلك الوقت. وإذا لم تكن الحالة كذلك فهناك 
احتمال لارباح الأربتراج ممكنة الحدوث. مثال على اربتراج كهذا نقدمه فيما بعد. إذا 
(St) Gael‏ ك عر سوق للورقة المالية الحاضرة المعطاة حيث تم تداول المستقبليات 
عليها فان : 

Futures Value at Delivery Date قيمة المستقيليات عتد تاريخ التسليم‎ 

Frr = Sy 


المستقبلدات المالبة المتداولة في أسواق العالم 
Financial Futures Traded in World Markets‏ 

اليوم يتم تداول عقود المستقيليات على الأوراق المالية في جميع الدول المتقدمة 
دون استثناء. واأصبحت شهرتها تغطي اسواقاً على نطاق عالمي (world wide)‏ ويبين 
الجدول (1.6) gila‏ أسعار مقتبسة لاربعة أنواع رئيسية من المستقبليات المالية 
المتداولة التى انتشرت هنذ القدم في منتصف التسعينات. وهذه العقود تختلف عن 
طبيعة الأوراق LIL‏ المعطاة وتتضمن : 
alo) (1)‏ مالية لمعدلات فائدة قصيرة (short-term interest rate securities) detl‏ 
)2( أوراق مالية للعدلات قائدة طويلة الأجل {long-term interest rate securities)‏ 
)3( مؤشرات السهم (Stock indexes)‏ 
)4( العملذت (currencies)‏ 
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جدول (1.6) توضبح للمستقبليات المالية في اسواق العالم 


aa = تاريخ‎  ةيسكلا‎ pale Jail توغ الأصول‎ 

lail}‏ عالية sel‏ فاثدة قسيرة wil eM‏ التسليم العقد للقتو حة 
)2( اوراق tis‏ لمعدقات A‏ طريلة deil‏ 3 شير درلار اوري عليون دولار A, BG Deje‏ 397000 
(3) مؤشر سيم oli‏ حزيتة isp‏ 100 الف alaja‏ 118.37 16363 
J kWh 5 25a Sial (4)‏ 19565 26046 
مارك المأني 5 الف حزيران ie OT‏ مارك 48751 


العقد الأول المدين في الحدول (LO)‏ هو أوراق مالية لمعدلات فائدة Sued‏ الأجل. 
والأصل الذي play‏ هي ودائع باليورو دولار ذات استحقاق 3 أشهر وقيمة اسمية 
قدرها مليون دولار. هذه الستقيليات لها تاريخ تسليم (delivery date)‏ في شهر 
حزيران. سيقوم الغطون (Heduers)‏ بشراء هذا العقد إذا رغبوا في استثمار ما 
مجموعه (عليون دولار) في (SIG)‏ أشهر بيورو دولار في نهاية شهر حزيران. وشراء 
العقذ سيحجز wile (Lockin)‏ الفائدة (the interest return)‏ على هذه الأوراق المالية. ها 
دام السعر الواجب دفعة ل حزيران معروف. وسيقوم المفطون pan (Hedgers)‏ هذا 
العقد إذا أرادوا اقتراض ما مجموعه (مليون دولار) في ثلاثة أشهر من سوق اليورو 
دولار عند نهاية شهر hese‏ . 

اما العقد التالي فهو مستقبليات على معدلات فائدة في الأمد الطويل. وهي عبارة 
عن أصول قابلة للتسليم (deliverabel asset)‏ كسندات خزيئة بقيمة اسمية قدرها 

)100000( دولار ولهذه الستقيليات تاريخ تسليم شهر حزيران. وسيشتري المغطي 
هذا العقد إذا رغب الأستشار في أدوات مشابهة لسندات خزينة ذات الأمد الطويل 3 
نهاية شهر حزيران. في نفس الوقت قد يقوم مغطي آخر بِنِيع العقد إذا رغب الاقتراض 
في أسواق الدين طويلة الأجل في نهاية شهر حزيران . 

العقد الثالث عبارة عن مستقباي (future)‏ على فؤشر سهم (On a stock index)‏ 

والاصل الذي glad‏ هو نيكي )225( [عبارة عن pad‏ اسهم يابانية على مؤشر ياباي]. 
Ll‏ سعر المستقبليات المتعاقد عليها ميلغ )97825 دولار) [خمسة أضعاف المبلغ 

5 دولار] ويوم التسليم هو نهاية شهر آذار (March)‏ يقوم المغطي بشراء العقد 

إذا أراد شراء أوراق عالية مشابهة في نهاية شهر أذار. بينما آخر يقوم ببيع عقد إذا 
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امتلك أوراقاً مالية مشابهة ويرغب في تخفيض تعرضها لمخاطر تغيرات الأسعار. 

اما العقد no‏ اليب في الجدوال (1.8) fade Jats‏ مستقبلياً على العملة (future‏ 
on a currency)‏ والأصل الذي سوق ينم تسليمهة )125000 مارك الماي) بتاريخ 
تسليم LYS‏ حزيران. اما السعر المتعاقد عليه فهو (0,7 دولاز لكل مارك المانٍ). 
billy‏ سوف يشتري العقد إذا رغب شراء ماركات المانية في شهر حزيران أو بيع 
العقد إذا رغب بيع الماركات في حزيران. البياتات الموضحة على اساس أن سعر تسوية 
العقد Fs (Contract settle price)‏ متو سط أسعار التداول خلال الدقائق Snail‏ من 
اليوم. إن سعر التسوية (settle price)‏ يستخدم لاحتساب ما يسمى (من سوق الى 
سوق اليومي) “daily market-to-market"‏ الذي da gi‏ فيا بعد. والبيائات 
الملوضحة علي اشاس ما يسفى (OPEN interest i. atl Ta M)‏ فهي jia‏ عدد 
ال i‏ قبليات من العقود كرصيد متبقى عند تهابة اليوم. Wai‏ إذا اردنا شراء aie‏ 
مارك GU‏ واحد من بائع OH‏ «الرغبة ode call‏ ستزداد بمقدار 1.0. ويقصد بالرغبة 
هنا مصلحة المتعاقد (interest)‏ + 


طريقة التداول (عقد الصفقة) The Trading Process‏ 

إن التداول بالمستقبليات المالية شبيه في بعض جوانبه بتداول الأسهم والسندات 
المدرجة بالقواثم. يقوم المستثمر باعداد sel (pig)‏ مع سمسار مؤهل quali- Sloe)‏ 
(fied‏ يعرف ياسم تاجر مستقيليات بالعمولة (futures commission merchant)‏ | 
(FMC)‏ لشراء al‏ بيع ua‏ کقبایات age‏ محدد للتسلدم. وبصورة مشابية للسندات 
والأسهم فيمكن أن يكون el)‏ سوق. (Market order‏ أي تداوله بالسعر المتاح التالي 
(To trade at the next available price)‏ أو (أمر محدد (limit order‏ أي تداوله 
بالسعر المعطى أى أقضل منه أو يكون Lin‏ يسمى pal)‏ إيقاف (Stop order‏ ويصبح 
al‏ سوق إذا ضيريت أسعار المستقبليات سعراً محدداً ‏ أو بمعثى يستخدم لحماية 
choy!‏ . 

يتم تحويل الطلب الى قاعة تبادل المستقبئيات حيث يؤخذ عن طريق سمسار 
ضاله mist (floor broker)‏ يسمى الموقع Apit)‏ وبقصد به GELU‏ محل Žas Jalal‏ 
تتم معاملات التداول بالستقيليات. وکل توع من elal‏ المستقبليات يتم WLS‏ عند 
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محل خاص به (موقع سعين). فمثلاً مستقبليات الأوراق المالية للدين قضير LÄN‏ 
(futures on short-term debt securities)‏ يتم تداولها في موقع (at apit)‏ يختلف عن 
موقع تداول مؤشرات الأسهم . 

إن التداول في موقع المستقيليات مع ذلك يختلف تماماً عن بورصة تداول السهم 
والستد فهك لا toys‏ متخصصون (specialists)‏ حيث يتم تداول الضصفقات عدر 
هؤلاء او تسجيلها. بدلا من ذلك فإن كافة التداولات تحصل بين سماسرة الصالة 
[الذين. يتعاملون بمستقبليات لمنشات سمسرة مختلفة) أعا تجار الصالة (floor trad-‏ 
ers)‏ (الذين يعملون لحسابهم الخاص ويطلق عليهم المحليون locals‏ (المتجّر) scalp-‏ 
(ers‏ وقرق آخر عن تكتيك يعرف بنظام الصراخ المفتوح (open-outery)‏ بمعتى 
الإعلان عن GIS‏ المستقيليات يصوت (very loud) Jie‏ وبصورة (verbal an- git‏ 
nouncement)‏ التي سيتم تداولها والأسعار التي رغبت الأطراف التداول عندها. وهذا 
يؤمن لكافة المتعاملين في الموقع بالمعلومات عن التداول والقدرة على تهياة عروض 
عقايلة (counteroffer)‏ للسعر (to the price)‏ _ 

وبعد تنقفيذ التداول يخبرٌ بيت التقاص (clearing house)‏ للمستقبليات بذ 
التداول. يقوم بيت التقاص بإنجاز ثلاث وظائف : 


الأولى ‏ بعد اتقاق البائع والمشتري على سعر التداول يدخل بيت التقاص التداول 
ويعمل «كمشتري الى البائعء» و«كبائع الى المشتري». وهذه الوظيفة حرجة 
لكبادل المستقبليات ما دامت قادرة على إزالة خطر عدم الدقع بين المشترين 
والباعة . 

الثانية ‏ يعالج بيت التقاص الخسابات اليومية واحتساب من السوق إلى السوق 
(Market-to-Market calculations)‏ , 

الثالثة : يعالج بيت التقاص موضوع تسليم الاصول واستلام النقد في تاريخ التسليم 
المستفقيلى . 


داقع الحماية لتداول المستقبليات  The Hedging Motive to Trade Futures‏ 
إن عقو المستقبليات ليست فئة من الأصول مثل الأسهم والسندات gh‏ عقارات 
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حقيقية. وإنما هي مراكز ملكية مستقيلية ad‏ مباشرة (indirect future ownership‏ 
J position)‏ فة أصول خالية (in such spot asset Classes)‏ وبينعا تتميز الأصول 
الحالية (الفورية Latih (spot‏ جوهرية Lla (fundamental productivity)‏ معدلات 
عائد الى المالكين للأصول فإن عقود المستقبليات هي عقود للتداول (المبادلة). وهي 
كعقود للتداول فليست لها إنتاجية علأوّمة لها (inherent productivity)‏ . 

لا يتم تداول عقود الملستقبليات GY‏ مستويات من العوائد المحتعلة تظهر معن 
انتاحيتهاء فليس لها انتاجية (They have no porductivity)‏ بدلا من ذلك (pila‏ 
موجودة بسبب استخدامها لإدارة الخطر بكفاءة أعلى مقارنة بشبيهاتها. إن التعليل 
المقيول لوجود الستقيليات هو إدارة الخطر (risk management) aia‏ أو التغطية 
(Hedging)‏ أو الدافم (motive)‏ - 


تفترض.. عقود عستقبليات على (PRE)‏ لها يوم filed‏ )9/90( في بداية الفصل 
افترضنا أن التداول فى هذا العقد الذى pi‏ في (30/6) بسعر عقد قدره )100( ديتار 
على سهم من (PRE)‏ المشترون لعقد daly‏ في )30/6( يلتزمون بدفع )100( دينار في 
(9/30) ويلتزم البائعون لتسليم سهم واحد من (PRF)‏ وكلا الطرفين على معرفة 
بالاسعار التي يتداولون عليها. عليه فإن حالة عدم التاكد خول أسعار تداول 
اللستقيليات قد أزيلت. وبتداول عقد المستقبليات فإن الستشرين قادرون على استبعاد 
(أو التخفيض بصورة عامة) حالة عدم التاكد من السعر الذي يتم غتده أخيراً الشراء 
او البيع. إذا كانت (For)‏ = 100 دينار فكلا الطرفين المشتري والبائع له التزامات 
للتداول عند التاريخ (T)‏ وعند السعر (100) دينار . 

ف فوخ تداول الستقبليات فإن كلا الطرقين يعرق الأسعار التي يمكنهم التداول 
عتدها. وبهذا المعتى فإنهم قادرون على إزالة حالة عدم التاكد من خطر اأسعار 
الستقيليات, pe‏ ذلك فعئد حلول وقت التسليم فإن اسعار السوق للسلع الفورية 
(الحالية spot goods‏ ريما Laas‏ عن السغن الأول (initial)‏ للمستقبليات المتعاقد 
hyde‏ ل (For)‏ و إذا كانت الأسعار القورية عند التاريخ (1) أعلى عن السعر المتعاقد 
عليه SL (FOr)‏ الاشخاص الذين اشتروا المستقبليات عند التاريخ (0) لهم أرباح 
مستقيليات (مساوية لخسارة البائم). و إذا كانت الأسعار القورية في التاريغ Jai (T)‏ 
من (POT)‏ يتحقق لمشترى المستقيليات خسائر إمساوية لأرباح البائع). عليه ويعد 
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تبادل السلغ الفورية والمبالغ في التاريخ (T)‏ فإن فرصة الريح gl‏ الفسسارة 
(Opportunity profit or losses)‏ مساوية للقرق يج (FOT)‏ وبي السعر الفرري [Spot‏ 
price)‏ في التاريخ yt (fae p(T)‏ ولكن بغض النظر عن الريح أو الخسارة 
الحاصلة عن التداول فإن كل من البائع والمشتري قد ضمن السعر الذي يمكنه 
التداول عنده عند تاريخ التسليم. وبالتالي استيعاد المخاطر السعرية . 

إن الفرق بين السعر الفوري (spot price)‏ في يوم التسليم لمستقيليات (ST)‏ وسعر 
تداول الستقبليات (For) dol‏ هو فرص الربح البديلة (Opportunity profit)‏ أو 
الخسارة البديلة على مركز المستقبليات. بالنسبة للمشتري ستكون هذه القيمة - (ST‏ 
For)‏ وبالنسسبة للبائع ستكون هذه القيمة (For - ST)‏ فرصة الإيراد أو الخسارة هذه 
تعرف بقيمة استثمار (investment Value)‏ المستقيليات عند يوم التسليم CT)‏ . 

إن الغفلاقة بين الأاسعار الفورية ليوم التسليم إلى (PRE)‏ وقيم استثمار 
المستقيليات على (PRE)‏ مبيئة ق الشكل )1.6( . 

اقيم الاستثمار لمالك تظهر متمثلة بالمستقيم الأسود المتصل. أما قيم الاستثمار 
لبائعي الملستقبليات قتظهر متمثة بالمستقيم الأحمر المتصل. وإذا كانت قيمة أصول 
(PRE)‏ المعطاة (80) ديتاراً عند تاريخ التسليم فإن مالكي المستقبليات سيكون لهه 
قيمة استثمارية سالبة تساوي )20 دينارا) للعقد الواحد. أي أن يدقع المالكون iha‏ 
)100( دينار els‏ عليهم لشيء يساوي (80) دينارا في الاسواق عند ذلك التاريخ. 
وقيم الاسنثمار الى اليائعين للعقد ستكون LLG‏ عكس القيم SIU‏ المستقبليات. فمكلاً 
إذا كان الأصل الى (PRF)‏ الفوري يساوي (80) ديناراً فإن المركز القصير في العقد 
سيساوي )20( ديتاراً موجب. ويمكن للبائع أن يشتري اسهم (PRF)‏ بمبلغ (80 
ديناراً) وتضليمها إلى مالك المستقبليات ويستلم المبلغ )100( دينار مقابل ذلك . 

ùl‏ الراكز في عقود الستقبليات قد تحقق الخسائر أو الارباح. ولكن من 
الضرورىي فهم ما يلي : إذا تمت إدارة مركز المستقبليات بصورة ملائمة فإن ارباح 
وخسائر المس تقبليات ستتوازن مع ما يقابلها من cl)‏ او خسائر المراكز الفورية. 
تك نفترض انك تمتلك يوم )30/6( سيمًا واحداً من (PRE)‏ والقلق من احتمال 
انخقاض قيمته في المستقيل القریب. فاحد هذه البدائل هو بيع سهم (PRF)‏ ولكن 
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تفرش أن هذا البديل مكلف ويستغرق ybl Gay‏ فإن البديل الآخر هن بيع عقود 
مستقيليات على سهم واخد من i (PRE)‏ 


شكل (1.5] قيم استثمار تاريخ التسليع 
لسفر العقد الأول )100( دينار 


a 





iral‏ لصولل قورية عند تاریخ التسلفم 


dani‏ إستثمار مركز مستقبليات 
Ka‏ 
tar]‏ 


È 


شكل )2.6( تغطية مركز فوري طويل 







ملقية فوري 





bgaa Soll 
Short Futures 


40 6 80 100 120 mo I6 


al‏ الشكل )2.6( فهو يبس مخرجات تاريخ التسليم لبيع مستقيليات )9/30( علي 
الاستتثمار dagal‏ لتملك daly ages‏ من paii al) Lal (PRE)‏ الأحمر oad‏ قيمة 
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Jabo يلاحظ أن هذين المستقيمين‎ (being short) بمستقبليات قصدرة‎ plari yi 
من (100 دينار) فإنك‎ gel الفورية‎ (PRF) أحدهما الآخر. فإذا كانت قيمة سهم‎ 
ستعصل بعل الاك سهم ولكن هتاك غسارة مساوية بالقدان عل مركن مسصبليات‎ 
الفوري اقل من )100( دينار فإنك تخسر عن‎ (PRF) قصيرة. وإذا كانت قيمة سهم‎ 
هذا السهم ولكن تحصل غل قيمة مساوية عن مركن مستقبليات قصيزة: وضاق‎ 
النتيجة تعرف بقيمة الاستثمار المساوية لسعر المستقبليات المتعاقد عليه )100( دينار‎ 
. والمبينة بالمستقيم المتقطع‎ (Payoff) ويسمى ذلك بالمدفوعات‎ 


Principles of Futures Pricing مباديء تسعر المستقيليات‎ 
At the Delivery Date عند تاريخ التسليم‎ 


إن الأسعار التي يتفق عليها البائعون والمشترون لتداول عقود المستقبليات دائمًا 
تكون قريبة الى السعر الفوري المعطى عند ذلك الوقت. فمثلاً تتامل السعر الذي يوافق 
عليه الأطراف لتداوليم (PRF)‏ خلال عقد مستقبليات (PRF)‏ عند تاريخ التسليم في 
المستقيل. عند تاريخ التسليم فإن ملكية سلعة فورية وملكية عقد مستقيليات ستكون 
متطايقة,. فكلييما يوفر فرصة الملكية الفورية (immediate ownership)‏ للسلعة 
الحاضعرة (spot good)‏ لذا فإن السعر الذي وافق عليه الطرفان للتداول عبر المستقيل 
سيكون مساوياً لسعر السلعة الحالية المعطاة . 
نفترض أن تاريخ التسليم لعقد مستقيليات (PRE)‏ هو الان (is now)‏ ماذا Jad‏ 
إذا لاحظت أن اسعار تداول اسهم (PRE)‏ هي (90 ديناراً) وان عقد المستقبليات على 
(PRF)‏ التي plus‏ الآن يتم تداولها بسعر (95 ديناراً)؟ من الواضح أنك تشتري 
Ligal‏ في السوق الحاضرة (spot market)‏ عند )90( ديناراً, وتبيع في سوق المستقبليات 
عند سعر (95 ديتاراً) . 
هذا النوع من التداول هو تداول الاربتراج: قتداول الاربتراج يتصف بما يلي : 
(1) عدم وجود المخاطر (فأحد الطرفين يملك البضاعة في السوق القورية ومدين 
بالبضاعة في سوق المستقبليات) . 
)2( ليست فتاك sii) dalos‏ يستكمر js (No cash investment is required)‏ 
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التسليم (295 ديناراً) على الستقبل كاف لتنويل شعن مشتريات: )90 (heus‏ في 

السوق الفورية (الحاضرة) ٠‏ 
)3( يمكن معرفة الربح اللتحصل عليه )90 - 95) ديئاراً . 

إن تداولات كهذه بالاريتراج فى الأساس ف تسعي عقود المستقبليات. قي مثالنا 
فإن تداولك وعندما يضاف الى تداولات الاريتراج الأخرى guju‏ بأسهار عقد 
المستقبليات التي تسلم لتكون مطابقة للسعر القوري السائد . 


ما سيق دوم التسليم Prior to the Delivery Date‏ 
المعطاة, فإذا تم عدم الالتزام oli (violated)‏ تولد clo)‏ الاربتراج. إن LEL‏ عقود 
الستقيليات تومن تملك أصول قورية (Spot Asset)‏ عند التاريخ (T)‏ وتضمن السعر 
الذي عنده يتم الدفع. وتوجد طريقة أخرى يمكن بواسطتها إنجاز (أو تحصيل) نفس 
ill‏ جات آي LELI‏ عند {T}‏ غند سهر معغروف)]. وهذا يضمن شراة الأصول 

. الفورية اليوم وتمويل تكلفتها الحالية بالاقتراض بسعر فائدة خال من المخاطر‎ 
This consist of purchasing the spot asset today and fully financing its current 
cost by borrowing at a risk-free interest rate, 


وقيما يلي مثال محدد عن التداول ؛ 





المعاملة التدققات النقدية 

بتاريخ )0( بتاريخ (0) بتاريخ (T)‏ 

شراء أصول فورية Bp‏ - 

الأقتراض عند معدل GRE‏ التاريخ T‏ ,5+ 

-So (1 + RF) الاقتراض‎ plal 

-5C i تكاليف خزن‎ wis 

- (8, )1 + رطع‎ + SC] g الصائي‎ 


إن صاف التدفقات النقدية الوحيدة التي حصلت عند التاريخ (T)‏ ومقدار ما تم 
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تسديده من الاقتراضص واية تكاليق تخزين (SC)‏ مثل أجور التأمين والتخزين. بالنسبة 
لتكلفة معروفة مساوية إلى (S0 )1 + RF) + SC)‏ فإنه تم ضمان ملكية الأصول 
الحاضرة (spot asset)‏ في التاريخ (T)‏ والاتشغال ف تداول كهذاء فإن التحار قادرون 
Gatika‏ على إيجاد مدفوعات مطايقة لما عليه في عقد المستقبليات. ويسمى ذلك عقود 
المستقبليات الاصطناعية (Synthetic Futures)‏ ويمكن للمستقيليات الاصطناعية أن 
تمن Lala‏ بنفس alapit‏ كتداول مستقبليات : ملكية السلعة الحاضرة في تاريخ 
التسليم UEL‏ مستقبلية معروقة. عليه فإن السعر الذي يتعاقد عليه الستثمرون عند 
يوم مستقيلي مستخدمين عقد مستقبليات يجب أن يكون مشابهاً لذلك المتاح (as that‏ 
available)‏ باس alai‏ عستقبليات اصطناغية. إن اسعار المستقيليات يجب أن تكون 
مساوية للتكلفة الاصطتاعية . 
The futures price must be equal to the cost of the synthetic.‏ 
. وإن لم يكن ذلك صحيحاً فإن ربح الاربتراج سيظهر بالتداول في كل من 
الاصطناعي والمستقبليات. إن العلاقة السعرية التي تحدث توازن القوى (that arbi-‏ 
(ast Wage forces)‏ عقد المستقفليات وبين الأسعار الجارية لسلعة حاضرة (spot‏ 
good)‏ معطاة فيشار لذلك files‏ الحاضر - المستقبليات ((future-spot parity)‏ إن 
أسعار المستقبليات المتعاقد عليها اليوم يجب أن تكون مساوية الى التكلفة الجارية 
الحالية current cost‏ لشراء الأسول الفوربة المعطاة ممزوجة ومركية بتكلفة تمويل 
الشراء مضافاً U‏ تكاليف تخزين مصاحبة للاحتفاظ بالأصول حتى تاريخ التسليم 
المطلوب . ١‏ 
نموذج تمائل الحاضم | المستقيليات Future-Spot Parity Model‏ 
For = Sp (1 + RE) + SC‏ 
إن أسعار كافة عقود المستقبليات فبتية على اساس هذه العلاقة. أعا الفروقات 
الطفيفة التي تظهر في alaa‏ السعر لانواع مختلفة من المستقبليات هي نتيجة ppl‏ 
مختلفة من تكاليف التهزين . 
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PRF Example PRF J 
+S) لثلاثة‎ (PRE) تفترضن أن عقد مستقبليات بتظلب تسليع سهم واحد فن‎ 
يتم تداوله‎ (PRE) نفترضن أن سعر السيم‎ (IWG إيشترئ في 30/5 والتسليم في‎ 
معدل الخلو من المخاطر في ذلك الوقت لثلاثة أشهر‎ hy 30/6 بسعر )98,62 ديثار) في‎ 
هي (#1.4) ولا توج د تكاليف تخزين مصاحبة مع ملكية هذه الأسهم. إن المركز‎ 
بتاريخ‎ (PRE) الاصطناعي (الصوري) الذي يكرر تماما عقد مستقبليات على اسهم‎ 
أشهر قد تحصل بالطريقة التالية ؛‎ (F) تسليم‎ 
(38.62) بمبلغ )98.62( دينار والاقتراض مباشرة مبلغ‎ (PRE) الآولى — شراء سهم من‎ 
. (spot share) للسيم الفوري‎ giall ديئار لكي يتم‎ 
ترك ارگ دون تبديل خلال الثلاثة اشهر وآخيرا,‎ Ll 
في )9/30( إعادة دفع المبلغ الأصلي المقترض )98.62( دينار مع الفائدة البالغة‎  ةثلاثلا‎ 
وينتج عن ذلك ملكية كاملة من سهم واحد‎ (0,014 x 98,62) Lua (1.38) 
. (W30) عند تكلفة إجمالية )100 دينار) والدقع يتم في‎ (PRF) 
عند تكلفة‎ (PRF) اصطناعياً مستقبليات‎ (Replicate) إمكانية التكرار‎ od iain 
(100) يبلغ‎ sie يجب أن يكون لها سعر‎ (PRE) قدرها )100( دينار فإن مستقبليات‎ 
. ديئار‎ 
إن تكوين مركن مستقبليات اصطناعي موضح في الشكل )3.6( فالمستقيم المتصل‎ 
اما الخط المتصل‎ (PRE) الأحمر يمثل قيمة الاستشار الصاحبة لتملك سهم واحد من‎ 
الآخر ف يسمش الدفع التقدي التي يحصل يوم التسليم (تاريخ دفع المبالغ المقترضة).‎ 
. واخرا فإن المستقيم المتقطع يمثل صاف النتيجة وهي مركز مستقبليات اصطناعي‎ 
(Replicating وكل من هذه الأمثلة ترضح المراكن الطويلة في تكرار اصطناعي‎ 
فيمكن تكريثتها‎ (Short Replicating Positions) فمراكز التكرار القصيرة‎ Synthetic) 
مستقبليات‎ sie فمثلاً لبيع‎ (making opposite trades) من خلال التداو لات المقابلة‎ 
واستخدام‎ (PRE) پستوجپ بيع سهم حاضر هن‎ Gji يبصورة فعالة.‎ (PRE) من‎ 
. الحصيلة لشراء دين خال من المخاطر‎ 
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شكل (3.5) شراء مستقيليات اضطتاعية 
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التعريف الاقتصادي لعقد المستقبلدات 
Economic Definition of a Futures Contract‏ 
سابقاً كان الاعتقاد أن مراكز المستقبليات تتمثل في تعريفها القانوني (Their legal‏ 
liegt, definition)‏ الأن كيف يمكن تكرار المستقيليات عن طريق تداولها في أصول 
حاضرة معطاة (underlying spot assets)‏ ويبدى واضحاً أن مركز المستقيليات من 

(in two أصول حاضرة اثنتين‎ ġ) (as a position كمركرٌ‎ duii الناحية الاقتصادية هو‎ 

(5ا355 spot‏ وعلى وحه التحديد : 

)1( إن ملكية مستقبليات على sal‏ الأصول (A)‏ بتاريخ استلام (T)‏ مطابقة لشراء 
الأصول (Aj‏ وإصدازر Lal ce Je bed‏ التمويل الشرام بصورة كاملة. Lal‏ 
واستثمار المتحصل عليه في أوراق مالية خالية المخاطر. كل المبلغ الاضي والفائدة 
إن التفكير بالمستقيليات بهذا الأسلوب نافع ما دام يسلط الضوء على الرافعة 

المصاحية للمركز مستقبليات طويل. ويقال أن أحد طرف العقد المستقبلي اتخذ مركزاً 
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(Long position) $u yh‏ إذا التزم بشراء مجموعة محددة من الأوراق المالية المختلفة 
(Financial Futures)‏ . 

بالإضافة الى ذلك GH‏ إستراتيجيات Gh‏ مخلفة سيسيل فهمها عندما نفكر 
بالستقيل من tum‏ الأصول الحاضرة المعطاة (underying spot asset)‏ ودين خال من 
المخاطر. فمكلاً بتاريث )30/6( كنت تملك )100000( دينار مستثمرة ف حساب Gree‏ 
وهناك رغبة في استشارغا ف غدد من أنشطة صناديق استشارية نشيطة تتعامل مغ 
اسهم (Pacific, Rim, PR)‏ ولكنك لم تقرر بعد الصناديق التي ترغب بالاستثمار 
لديها وقد تحتاج SL‏ اشير GLASSY‏ قرار بخصوصن ذلك. للحصول على صورة 
فورية للكية (PR)‏ فإنك قد تشتري مستقبليات (9/30) على (PRE)‏ وتملك مستقبليات 
هو نفسه بالمعنی عند شراء اسهم (PRP)‏ المعطاة مع الاقتراض. ولكن المركز الطويل 
لوديعتك المصرفية ومركز الدين القصير للمستقبليات: ستتوازن تاركة صاف المركر 
(net position)‏ 3 أسيم (PRE)‏ الفورية , 


Basis And Basis Risk اساس المستقبليات وأساس الخطر‎ 

إن أساس عقود المستقبليات مساو لأاسهار العقود الجارية (Price current fu-‏ 
tures)‏ (مطروحاً (eis‏ الأسعار الجارية (الحالية) للسلعة الحاضرة المعطاة : 

Basis = Future Price - Spot Price 
ppl HI = المستشليات‎ yaa = الأسعار القورية‎ 

وكالعادة فأن أسعار المستقبليات أعلى من الأسعار الفورية «(spot prices)‏ والناتج 
هو أساس موجب. فمثلاً أسعار aie‏ المستقبليات نظریاً إلى (PRF)‏ في )30/6( كانت 
)100( ديثار بيئما السعر القوري كان بمبلغ )98.62( ديثار . 

ae اا‎ one Ul تفع‎ An Pot = ا عه‎ ET 
السوق في حالة التوازن فإن‎ laud و إذا كانت‎ (Carrying Costs) بتكاليف التخزين‎ 
ستكون مساوية‎ (Spot instrument) الصاحبة لتملك اداة فورية‎ Cee) تكاليف‎ 
. equal to the basis on the future contract) لأساس عقود المستقبليات‎ 
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وإذا كان الاثنان مختلفين فإن Labs)‏ غير اعتيادية (شاذة (abnormal‏ ستكون 
متاحة باتشان مراكز معاكسة (opposite positions)‏ في المس تقبليات وف القورية (In‏ 
the spot and futures)‏ . 

نفحض الآن العلاقة بين الأساس (basis)‏ والخطر الموروث (inherent)‏ مركز 
مغظي (ahedged position)‏ إن الدافع الأساسي GY‏ تفطية (Hedge bhaj‏ هر 
لزيادة عامل التاكد للمستقيل: إلا نقصد مستقبليات (not futures‏ وسعر التداول 
بالستقيل يمكن. ترضيحه من Sun‏ الأساس (in terms of the initial basis) Jati‏ 
ais leie‏ الأخذ بالحماية ار وإن غطاء الأساس Leake (cover basis)‏ توازن الحماية 
(when the hedge is offset)‏ أي {that is coverd) ; glass‏ . 
Realized Future Trading Price = Intial spot price + Intial basis - Cover basis‏ 
اشاس الغطاء - الأساس الآولي + السعر القوزي الأولي = سعر تداول المستقيليات المتحقق 
(Fo Sy‏ - لوق Py = 85 t Fr‏ 

في المعادلة أعلاه تمثل N‏ تاريخ رفع الحماية (القطاء) لتثوازن التداول ف 
المستقبليات والأسواق الحاضرة (الفورية) . 
معروفاً عدا اساس الغطاء. إذا كانت الأوراق المالية الحاضرة وعقد المستقبليات على 
أدوات متطايقة وان الحفاية (the hedge is coverd) albis‏ بتاريخ التسليمح fon the‏ 
oli delivery date}‏ أساس الخطاغ lye‏ الى iall‏ وشقن التداول بالستقيل 
(future trading price)‏ الذي يجب أن {to be realized) gisu‏ سيكؤن Ugyan‏ 
ويحالة التاكد (with certainty)‏ والقطاء الثام (perfect hedge)‏ يكزن متاحاً 
(available)‏ يعني إمكانية إزالة مخاطر الأسعار. ومع ذلك إذا كان أساس الفطاء غير 
مغروف ومصحوب بحالة التاكد فإن الغطاء التاخ لا يكون ممكثاً. إن اساس الغطاء لن 
يكون (unknown) Wyss‏ في galta‏ : 
)1( إذا كان تاريخ الخطاء يختلف عن تاريخ تسليم عقد المستقبليات . 
)2( إذا كانت الاق داق المالية الخاضمة (الفورية (spot security‏ تختلف (بالنوع أو 
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الكمية (in type or quantity‏ من الأوراق ال مالية المعطاة التي تخص سوق 
المستقبليات. إن تقطية المراكن لها مخاطر pai‏ عدم التاكد حول galal‏ تاريخ 
القطاع , 

Hedged positions are risky to the extent there is uncertanity about the cover 


date basis, 


Differences in Future and Forwards الاختلافات في المستقيليات والآجلة‎ 

بصورة عافة نحن ثتعامل سع المستقبليات والاجلة على أساس تطابقهما كادوات 
بسيطة واستراتيجيات تداول ولكن ela‏ فروقات بين النوعين من الأوراق المالية . 
خطر الناخر في الدفع Default Risk‏ 

إن التمييز الأول بين المستقبليات والآجلة هو احتفال عدم أو التآخر عن الدفع 
تحت العقود الأجلة (Forward contract)‏ ولكن مع الدقة في اختيار الطرف المقابل 
الذي يتم التعاقد معه Hal‏ تصبح ظاهرة عدم الدفع ضثيلة ولكنها موجودة. ولا 
يوجد ضهان احترام العقد من الطرف الآخر. والعين التي يتم تبادل المستقبليات عليها 
فهم فخورون بناءاً على حقيقة عدم خسران أي عميل (طرف) لأمواله بسيب التخلف 
عن الدفع من قبل الطرق الآخر في الحقد . 

إن التيادلات (exchanges)‏ لها احتياطيات تامينية لوقاء عدم الدفع من قبل 
القدرة التسويقية Marketability‏ 

(standard forward contract) للتسويق‎ LU Az إن عنقد المستقيل التموذجي‎ 

والطريق الوحيدة للخروج من ذلك عن طريق اعادة التفاوضي (renegotiate)‏ مع 

أطراف أخري في العقد. أو إذا كانوا غير راغيين باعادة التفاوضي للدخول في die‏ 
متوازن (offsetting contract)‏ مع طرف آخر باق يرغب في ذلك. وف كلا الحالتين فقد 
تكون انت في مركز مساومة ضعيف. بالإضافة الى ذلك قد تظهر الحاجة الى وقت 
طويل أو Lak‏ مصاحبة لاعادة التفاوض. إن عقرد المستقبليات مع ذلك يتم تداولها 
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باستعمرار بتبادلات منتظمة (Organized exchanges)‏ ويمكن ترك عقود المستقيليات 
تكاليف المعافلة Transaction Costs‏ 

ye S‏ تكاليقف العامة الحسازيك التقدنة وتكاليق all‏ هة المديلة 
(opportunity costs)‏ للوقت الذي اتقضى الحبصول على طرف آخر للتداول معه 
وهذين النوعين من المضساريف ضرورية عند استخدام aie‏ أجل نموذجي. بالمقارنة 
فإن تكاليف المعاملة في الدخول أو غلق عقد مستقبليات أو aie‏ أجل اصطناعى فإنها 
اتل من ذلك بتر . 
التسو نة بحسب السوق Mark-to-Market‏ 

في عقد أجل قإن الوقت الوحيد الذي يدفم فيه النقد هو تاريخ الاستحقاق. وهذه 
ليست الحالة ف عقد المستقبليات يتطلب عقد المستقيليات هامش نقد أولى (Initial cash‏ 
margin)‏ والتدفقات التقدية اللاحقة dalal‏ أو الخارجة (subsequent cash inflows‏ 
or outflows)‏ المساحبة لطريقة تسمى التسوية بحسب السوق (mark-to-Market)‏ - 

(can wal daly ويمكن أن‎ (usually very small) ما يكون الهامش قليلاً‎ Lite 
dal old ige أو وسائل‎ (letters of credit) رسائل الاعتماد‎ .be met by cash) 
إذا استخدمت رسال الاعتماب فإئة من‎ . (short-term treasury instruments) القصم‎ 
باع عقود مستقبليات. إن‎ gl إلى الشخص الذي اشترى‎ (incremental/cash outflow} 
سبتولد عنها سلسلة من تدفقات‎ (mark-to-market) طريقة التسوية بحسب السوق‎ 
نقدية داخلة وخارجة قبل استحقاق العقد. وهذا فرق جوهري بين عقود الستقبليات‎ 
. والأجلة‎ 


Valuation Effects of Mark-to-Market السوق‎ ie تأثيرات التسونة‎ aus 


تختلف Lee‏ يساويها من العقود الآجلة. ولملاحظة كيف يكون ذلك صحيحاً نفترض ان 
أحد الأشخاص sie diu‏ مس تقيليات على صندوق (PR)‏ عند نهاية كل يوم تداول 
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La!‏ أن يتم استلام نقد إإذا زادت أسعار الستقبليات) أو دقع ميلم تقدى (إذا 
انخففنت اسعار المستقبليات): نفترضن أن النقد المستلم سيتم استثماره في اوراق 
LIL.‏ قضوة الأجل خالية المخاطر Late,‏ يتطلب دفع ميلغ قسيقترض بمعدل mai‏ 
Jat‏ خال من ball‏ وأخيراً نفترض همعرفة أن حالة استلام النقد ف )4 لحظة 
يعني أن معدلات الفاشة عالية ومتى تم الاقتراض فإن معدلات الفائدة ستكون 


ف هذه الحالة تتوقم الحصول على pL)‏ موجبة (Positive Profits)‏ من التسوية 
بحسب السوق اليومية ما دامت الحالة هي الاستثمار عند معدلات فائدة عالية 
والاقتراضص عندها تكون منخفضة . 

ف هذه الحالة Laal‏ يرغب الشخص في ان ينذر نفسه للأسعار العالية {higer‏ 
price)‏ مع المستقيليات مقارتة في تيته الخصول على عقد مسار Jal‏ وبا مقايل فان بائم 
المستقيليات يتوقع لتحمل خسائر من انشطة التوجة إلى السو اليومية (daily mark‏ 
to-market)‏ ويتطلب ذلك ada‏ اسعار قائدة عالية غلى المستقبليات مقارنة بعقد عساو 
من الآجلة. قد يكين للغال اعبلاء ستطرف لبحض الشيء حيث لآ يمن Sead‏ أن تنبا 
بمعدلات الفائدة على وجه الدقة . ولكن المثال يبين ان سعر المستقيل يكون أعلى من 
سعر oles Jol‏ له اذا كانت اسعار الستقبليات ذات ارتباط موجب مع مستوىي 
معدلات القائدة . والعكقس صحيح اذا كانت اسعار المستقبليات ذات ارتباط سالب مع 
فد لات القاشة قاق سسن المستقيل شون اصقن فن سعر أجل مفائل لهت 


مواصفات العقد Contract Specifications‏ 
يمكن انشاء العقود الآجلة على أية ورقة مالية او سلعة اما spial‏ الأجلة 

الاصطناعية Lapi‏ يتم انشاؤها على اوراق مالية متنوعة ويعتمد ذلك على الادوات 
الحاضرة المتوفرة ومع ذلك فان عقود المستقبليات يمكن تداولها فقط علي ادوات 
المستقيليات المذكورة في قائمة (Listed on an exchange) Jalal‏ وقد يكون ذلك أمرأ 
Wied Lig.‏ نفترض. اتك المدير المالي إلى (GTE)‏ وعليك ان تقترضى في )15/9( لغرض 
دفع ضرائب داخل ربع سنوية ولتاكيد سعر اقتراض معين فريما ترغب يبيع سئد 
خزيئة مستقبلي يستحق في (15/3) ولسوء الحظ ان عقود مستقيلية كهذه غير 
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موحودة .توجد عقود تستحق ف اواخر الشهر الثالث (March)‏ التي تضهن لك سعر 
تداول اواخر (March)‏ واذا كان عليك pas‏ احدها على أمل عوازنتها في (15/3) قائك لا 
تحرف سعر )15/3( اف تقليل حالة عدم التاكد بالمقايل يمكنك الدخول في عقد أجل 
تموذجي (standard forward contract)‏ مع بتك paii ua‏ او ايجاد aie‏ أجل 
اصطئاعي بالشروط التي ترغبها . ان للعقود الآجلة مروئة كبيرة (Considerably lan‏ 
greater flexibility)‏ . 


التغطدة (الحماية) التامة مقايل غير التامة Perfect Versus Imperfect Hedges‏ 
يقصد بالتغطية التامة النوع الذي تستبعد فيه مشاطر الاسعار. وبيتما يمكن خلق 
تغطية تاهة عمليا فإن ذلك يعتير استثئتاءاً بدلا من القاعدة ومن Jal‏ انشاء تغطية 

كاملة فإن GIG‏ اشياء يجب ان تكون صحيحة. 

(1) ان يكون تاريخ تسليم اللستقبليات مطايقاً لتاريخ التداول الذي ترغب القيام 
للاصل المعطى فمكثلاً اذا كانت الرغية الاستثمار في الاسهم لصندوق (PRF)‏ في 
أواخر الشهر الثامن ولكن اقرب تاريخ تسليم على عقد المستقبليات هو (ASO)‏ 
فلا يمكن Baie‏ القيام بتغطية كاملة او لا يصبح هذا النوع من التغطية متاحاً 
واذا استخدمنا عقد (9/30) للمصول :على تفطية جزئية فان Lial‏ ستغطى في 
padi‏ الثامن (The Hedge will be covered in August)‏ على عطاء اساس عير 
(unknown cover basis) i a pa‏ . 

)2( كمية البضاعة اللمعطاة التى ترغب تداولها يجب ان تكون (covered) lki‏ 
lio ys‏ من متلق LY‏ فمكلة Pps‏ كل عطقنا شان كرام E‏ 
من (PRF)‏ هو لتسليم )500( سهم من (PRF)‏ فاذا رغب شخص آخر تداول 
اسهم (PRE)‏ بوحدات (units)‏ في غير مضاعف ال )500( فسيكون غير قادر على 
تكوين تغطية تامة , 

)3( الاصول المعطاة التى تخص عقد المستقبليات يجب ان تكون مطابقة الى الاوراق 
QIU‏ التي تريدها انت للتداول بها. فمثلاً انا لم يستثمر (PRF)‏ في اسهم يابانيه 
ولكن ترغب تضمين محفظتك الاستتثمارية بملكية يابائية. فإن المستقبليات على 
(PRF)‏ قد لا تستخد لخلق حماية تامة . 


- 320 - 


إن التخطيات التامة نادر وقوعها. ومع ذلك كلما SOLS‏ مواضقات العقود 
المستقبلية قزيبة هن احتياجات الفرد كلما ظهرت الحاجة لتفطية اكير لتقليل المخاطر 
اذا كانت التغطية الثامة ممكنة فيناك قاعدتان تساعدان في تحديد طريقة القياح 
الاولى : التعامل مع المستقيليات ها ترغب به من التعامل بالخاضم (Do with the fu-‏ 
tures what you intend to do with the spot)‏ قاڈا رغبت في ثراء عقد ga‏ 
فعليك haikal elai‏ واذا Syl‏ نيم العقد القورئ شعليك Hau‏ المستقباق 1 
الثانية : التداول بكميات من المستقبليات مساوية للتداول بالحاضرة (Trade the same‏ 
quantity of futures as you intend to trade in the spot}‏ . 4343 انك 
patil‏ اسا )100000( ديثار 3 حساب فصل وتر غب 3 استتمار abl‏ ق 
ستاديق استتفارية Iiia‏ نعود a [PRF] fl‏ )9/30( وللحصول على Sy gus‏ 
كاملة فورية لعوائد اسهم (PRE)‏ فعليك ان تشتری مستقبليات Le) (PRP)‏ 
دام الحال هو رغبتك الشراء بصنادق اس تثمارية مشتركة فورية). والكمية 
المتداولة ستكون مساوية لمجموع قيمة (To the total dinar value) Usa‏ يتم 
تداولة مقسوما علي سعر السوق gladh‏ للاصل الفوري ٠‏ 
وغلى اساس السعر السوقي لاسهم (PRF)‏ هو }98.62 دينار) لكل سيم قعليك 
شراء 1014 عقود مستقبليات (98.62 + 100000) 


التغطية المثلى عندما تكون التغطنة التامة مستحيلة 
Optimal Hedging when perfect Hedges are Impossible‏ 
عندما تكون مواصقات عقد مستقيليات غم مطابقة للأصول الواجب تقطيتها فان 
المخاطر تبقى قائمة مع ذلك يمكن تخقفيضيها. وقيما يلي مثال على محفظتين 
التغطية فانه تؤجد حالة عدم التاكد حول اسعار المستقبليات يوم الاستحقاق (OF)‏ 
مضافاً لذلك Ua‏ عدم التاكد عن قيمة اداة السوق الفورية (الحاضرة) (Os)‏ بالاضافة 
الى ذلك فيتاك ارتباط بين اسعار يوم التسليم للورقتين الماليتين (rpe)‏ اذا كان (Qs)‏ 
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fies‏ كمية الاداة الفورية التي تريد تغطيتها فيمكنك استخدام مقاهيم الحظر لايجاد 
ذلك القدر من عقد المستقبليات (Qio‏ الذي يقود الى (lead to)‏ أقل تباين المحفظة 
الاستثمارية. إن قيمة م ) ستكون 
التفطية Optimal Hedge poll‏ 
Q, (9, tp) + OF‏ = م © 

(31/8) بمبلغ )100000( دينار في‎ (PRF) تريد شراء اسهم من‎ al كرشن‎ Wad 
(31/8) ف‎ sSLall ولكناقر ب تاريخ تسليم هو )9/30( والاكشر احتمالاً ان عدم‎ 
للاسعار الفورية (الحاضرة) أقرب إن لم تكن مطابقة لعدم التاكد لاسعار المستقبليات‎ 
في (8/31) سيكون الارتباط كيرا ولنقل (0.9). نتيجه لذلك قان القيمة المثلى‎ 
١ للمستقيليات لتداولها ستكون )90000( ديثار وشد استخرجت كالتالي‎ 

0 دیتار = )0.9( )1,0( 100000 ديثار 

اذا قم تداول الأصول عند )915.38 ,9832( ديئار فائه يجب شراء المستقيليات. 

وبالتظر لعدم امكائية شراء كسور ' أجزاء ) الحقود المستقيلية فاته ee‏ تداول 
)915( او )916( من العقود . اما المخاطر فستكون قليلة ولكن لم تستبعد. ان المعاداة 
السابقة تقترح انه كلما كانت مواصفات عقود المستقبل المالية قريبة من الادوات 
الفورية المغطاة فان التغطية ستكون الاحسن. بصورة عامة فان محاولة ايجاد العقود 


تتضمن wh La‏ 
(1) تهياة اوراق مالية مشابهة في مخاطرها واستحقاقها للاداة الفورية (SPOT‏ 
instrument)‏ المراب تقطيتها. 


(2) ان يكون الاستحقاق قريبا من تاريخ الاداة القورية التي يراد بيعها او شرائها , 
(3) ان تكون قيمة العقد قريبة من تغطيتها لمجموع قيم الدينار للادوات الفورية (spot‏ 
instruments)‏ المراد بيعها أو شرائها . 


Short - term debt futures مستقيليات الدين القصدرة الاحل‎ 


خلال الحقد الماضي غرضت مستقيليات متعددة: قصيرة الآجل: واصول هالية ذات 
cla 4‏ عالية (high-grade fiinancial assets)‏ والجدول )2.6( يمثل مستقبليات ذات 
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slal‏ مختلقة ثم تداولها في منتصف التسعينات في دول اوربية مخظفة. 


حدول )2.6( مستقيليات دين قصيرة Jayi‏ النشبطة في 1995 


القتقد وحدات التداول فائدة da pis‏ )31/12( 
سئدات خَرّيته امريكية Stas LODDO00 fase SO)‏ 9900 
صتاديق قدرالية )30 يوم 3000000 دولار 21300 
LIBOR‏ ) شهر واحد) 3000000 دور 45000 
يوري دولار )3 اشهر) 1000000 درلار 2554000 
إسترليثي (U.K)‏ 3000 إسةرليئي 4042700 
مارك اوري 1000000 DM‏ 988500 
Sfr 1000000 Riro SWISS‏ 53700 
Iti 1000000 Euro lira‏ 92000 
CS 1000000 - Canadian BAN‏ 90300 
مستقيليات سندات الخزينة ‘T-Bill Futures‏ 


ay aly‏ استراتيجيات التداول المختلفة في مستقبليات سندات الخزينة فانه في 
الضروريي التطرق الى بعض العلاقات السعرية في سندات الخزينة. الآولى: يتم تداول 
سنذات الخزينة بخصم من القيعة الاسسية (at discount to par value)‏ ول يسطم 
كوبوتات انها سندات خصم صافية. الثانية: ان نسبة الخصم ليست مثيلة مقارئة 
بعوائد سئوية لسندات مشابهة لها بل ان معدل الخصم المحدد يمثل النسبة دون 
القيمة الاسمية التي يتم شراء السند عندها وليست نسبة العائد على النقد الحقيقي 
المستكمر - بالاضافة لذلك وعند احتساب خصم الدينار الفعلي الذي تم تداول السند 
عنده فان الاحتياطيات Lee Sell‏ تفترضن عدد الايام بالسنة على اساس )360 يوماً). 

نفترض عند غلق التداول ف (30/7) ان سند يستحق ف (28/8) قد يشترئ يخصم 
محدد قدره )7.13 #). وما دام للسند مدة متبقية قدرها )29 (Lage‏ واسعار تتحدد 
على اساس ان عدد ايام السنة )360( Log‏ فان الخصم سيكون (0.5744) دينار لكل 
lus (100)‏ على افتراض ان سعر الشراء مساو الى )99.4256 95) من القيمة الاسمية 
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عدد الأيام المتبقية 
خصم الديتار كل )100( = القيمة الآسمية * الخصم aiall‏ × : 


360) 





دينار Lai‏ اسمية 


4 ميثار = 100 دينار ‏ #00713 29 
360 


سعر الشراء قيمة اسمية = القيعة الاسمية ‏ خصم الدينار 
)100( دينار 
ys 99.4256‏ = 100 - 0.5744 ديثار 

Eli‏ مبلغ 99.4256 ديثار يمكن استلام )100( Lap 29 glaa‏ من الآن. وهذا 
يتضمن فائدة سند بسيطة حوالي (HTT)‏ 

















365 الاسعية‎ Lagi 
x 10. = البسيطة‎ KAUJI عاش‎ 

365 fies 0 

x 1.0 = - = 
29 99,4256 
365 

x 0.5777 = 7 
29 


نفترض الآن عقد مستقبليات على سند خزينة قوري. وجميع مستقيليات الستدات 
النشيطة. يمكن تداوليا على سنداث ذات استحقاق (90 يوم). لهذا فان تبدل في الخصم 
المحدد لنقطة اساس واحدة (one basis point)‏ تمثل تبدل بقيمة )25( ديئار vic Lail‏ 
مستقبليات قيمته الاسمية (مليون) ديثار : 





glist 15 = x 0.01 x pid 1000000 


360 


فمثلاً اذا تم شراء عقد سند خزينة بسعر خصم )5.20 %( فان سعر التسليه 
المتعاقد عليه سيكون 987000 ديثار. 
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سعر التسليم = القيمة الاسعية للعقد - (الخصم بنقاط اساس x‏ التفير الحاصل بكل 
نقطة اساس لكل قيمة اسهية مليون ديئار) 
(25x520) - 1000000 -‏ 
= 1000000 - 13000 ديتار 
= 987000 ینار 
اذا اشتري شخص ستد خزينة مستقيل (T-bill future)‏ عند pua A‏ )5.20 ) 
وبالتال dean‏ عند خصم )5.10 95) مان مقدار ارياج المتحققة ستكون كالتالي: 
Profit = 25 [Interest Basis Points at Purchase - Interest Basis Points at sales]‏ 
[الفائدة لنقاط اساس غند البيع - الفائدة لتقاط اساس عند الشراء] 25 = الربع 
510 - 520[ 25 = 250 دينار 
او : ; 
Profit = Selling Price - Purchase Price‏ 
سعر الشرام - سعن البيع = mall‏ 
(25x510)] - [gale x (25x520)]‏ - مليون] = 250 دينار 
وكبيديل انا a‏ معراع (Future) ace‏ عند د قدبرة )%5.20( وتم aks‏ عند 
خصم )905.30( فستقع خسارة عقدارها )250 ديناراً). وتاثير السعر )25( [bos‏ هذا 
لكل )1( نقطة اساس تغفير basis-point change)‏ 1) في Gauls)‏ واحد) (90 slags‏ سند 
Tad‏ مستقبلي) يساعد كثيرا ق الاسراع بتسعير عقود مستقيليات سندات الخزينة 
وكسارة أي ريح التداولات المعنية. 
جدؤل (3.6) مستقبليات سئدات الخزينه 90 يوم والاسعار النقدية في (1 x‏ 30/6/9) 
-A‏ اسعار مستقيليات سندات خزينه TO)‏ يوع) 


6/90 fx] 
ال عاش الستد‎ pall تاريخ التسليم السعر‎ 
HE. BA B52 97.87 9/191 
8.95 8.64 97.84 TIX] 
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-B‏ أسغار السند الفورية 


6/30 / x1 
عائد الستد‎ paill السعر القعلي‎ IVE الاستحقاق الايام بعد‎ 
9.28 8.97 97.86 86 239/19x1 
9.13 8.63 95,78 176 22/12/ 19x] 


يلاحظ في القسم GCA)‏ الجدو J‏ )5.8( الخصومات واسعار السوق (المستقيليات 
90 يوم) مختلفه عند يوم الاغلاق في )30/6/19%1( اما القسم (B)‏ يبين الخصومات 
واسعار السوق لتخصيص الثقد لستدات الخزينة old (for cash T-bills)‏ استحقاقات 
مختلفه ف تقس اليوم . ونحن نستخدم هذه المعلومات لتوضيح معاملات تغطيه 
ومضاريات مختلفه وبينما لا تستخرج الامثله ويوضوح جميع الارتياطات الممكنة 
فانها تعطي شعوراً Lele‏ بانواغ المضاربات والتغطية التي يقوم بها هؤلاء المستثمرون 
ويمكنيم الدخول يها . 


اساس التغطية Basic Long Hedge EL glali‏ 
إذا كانت برمجة التدفقات النقدية للمنشاة تبين وجود نقد كاف وبكميات كبيرة 
متاحة في الستقبل ولو بصورة وقتية فإن مستقبليات سندات الخزينه يمكن 
استخدامها لحبس (Lockin)‏ معدل dli‏ مسنقبلي (Future interest rate)‏ حيث النقد 
الفائض الممكن استشماره (at wich excess cash can be invested)‏ نفترض أنه الآن 
هى (GOG 19x1)‏ وصيلغ (مليون ديتار) تقداً متاحة لاستثمارها لمدة )90 (Logs‏ من 
منتصف الستة ولأواخر (N1941)‏ كتقطيه طويلة (As along hedge)‏ فان ayie‏ 
مستقبليات سندات الخزينه للشهر التاسع يجب ان تشترى في )30/6( وعئدما يصيح 
مبلغ (مليون) دينار في متناول اليد (مثلاً بتاريخ 23/9) عندئذ pls‏ غقود المستقبليات 
ونشترى سئدات لخزيئة . 
منطقياً فان مبلغ (مليون) دينار سيكون متاحاً وان مركز المستقبليات سوف 
يغلق Lobes‏ بتاريخ تسليم المستقبليات - وهذا يعنى ان معدلات المستقبليات والفورية 
لسندات الخزنية ستكون متطابقة (اساس الغطاء = )0( (Cover basis = 0 «liza‏ 
وينتج عن ذلك في عائد فعلي (actual yield)‏ على سندات النقدية (cash T-bills)‏ مساو 


- 326 - 


الى العائد الذي ثم بموجية شراء المستقبليات. فمثلاً نفترض ف (30/6) قد تم شراء 
مستقبليات سندات خزيئه بخصم قدره )8.52( وان معدلات akiu‏ خزينة فورية, 
(Lag 90, 9‏ قد انخفض خصمها ليصبح )968( صافي المعاملة سيصبح كالتالي ؛ 


Sud alia 














الستقبليات 

شراء مستقيليات (aD)‏ في 30×1 $8.52 978700- 98.82 
بيع مستقبليات (90يرم) في 9/23/۸1 8.0 980000 80 
از 90.52 1300 0.54 
الفوزية (الحاضية) 

78.28 -980000 _ 8.0 WARD J (nO) شراء سندات‎ 
8.82 النتيجة 8,52 978700 ديتار‎ Glos 


pee‏ أن الخصم المتام على سئدات الخزينه الفورية قد انخفض الى %8 فإن 
phis‏ المستقبليات (Futures Hedger)‏ قادر ليحبس خصماً قدره )968.52( بسيب 
الأرياح التي حصل عليها على معاملات الستقبليات. وهذا الريح اليالغ )1300 ديتار) 
يتالف من تخم 52 dhii‏ اساس (Composed of a 52 basis-point change)‏ 3 معدل 
مستقبليات )90 يوماً) عند )25 ديناراً) لكل نقطة امباس )52 ديثار x‏ 25 = 1300 
دينار) وهذا يسمح للمغطي لان piu‏ )978700( دينار bii‏ كنقد خارج (out-of‏ 
pocket)‏ لسندات خزينة تباع بمبلغ (980000 ديتار). 
مثل هذه التغدلية التامة Uba‏ لان استاس الغطاء (Cover basis)‏ يكين {pice‏ 
وبيعت المستقيليات (90 يوم) بنفس الخصم كما هو عليه في سندات الخزينة الفورية 
(الحالية). lily‏ تم إحلال التغطية لمستقبليات تسليم بتواريخ مختلفة عندما يصيح 
النقد متاحاً لاستثمار فوري (spot investment)‏ (مثال ذلك بشراء مستقبليات شهر 
ديسممر ف مثالنا) فان اساس الغطاء (cover basis)‏ غالبا ما يكون lite‏ عن الصفر. 
في هذا المثال توجد طريقة اخري لحبس (معدل 90 يوماً) (lock in a 90-day‏ 
rate)‏ بتاريخ )30/6( من اجل اموال تكون Lali‏ في (23/9) فبدلاً من التداول 
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بالستقيليات فإنه يمكن استحداث معدل Jol‏ اصطناعي (Synthetic forward rate)‏ 
في السوق النقدية. يلأحظ ان القرق بالوقت بين تاريخ )23/9( والتاريخ )22/12( 
لسندات خزينة فورية هو تماما )90( Legs‏ واذا اراد كص شراء ستدات خزينة 
)22/12( وبيع pead‏ لبعض من ستدات الخزينة (23/9) عندئذ لا يوجد مركز نقدي 
حتى )23/9( . ولكن عندما يغلق البيع القصير (short-scll)‏ في )23/9( فيكون هناك 
مركز طويل (90 يوم) سيحتفظ به وتفاصيل ذلك عدرجة بالجدول )4.6( 

بتاريخ )30/6( (22/12) fe‏ تشترى سندات خزينة فورية (spot T-bills)‏ ميلغ 
)957800( دينار وليكون الحال مساوياً للنقد فان )0.9787( )23/9( من سند خزينة 
يباع بشكل البيع القصير (T-bill sold short)‏ ونتيجة لذلك لا يوجد مركز نقدي بين 
)306( وبين (23/9). مع ذلك قفي تاريخ (23/9) فان المركز القصير سيغطى عند 
تكلقة قدرها (مليون) دينار لكل سند حَزينة أو بتدفقات خارجية قدرها )978700( 
مادام 0.9787 للشهر )9( سند خزينة قصيراً Since the 0.9787 Septmber T-bill‏ 
owas short‏ بتاريخ 22/12 يستسق المركز الطويل ويحقق مبلغ إمليون ديثار). leek‏ 
فان ميلم )978700( دينار يستثمر في 23/9 لبلغ (مليون دينار) كعائد si‏ بعد OO)‏ 
liag ٠ (legs‏ يمثل dle sha ga )90( Bak )2.18( Thuis dle‏ خصم بنسبة )909.52( al‏ 
مسا لعائد سند بنسبة (B82)‏ 


جدول )4.6( تكوين Jana‏ مستقبليات (9/300) في (abaa) 30/6 /19x1‏ 
تدفقات نقدية داخلة a‏ خارجة 
30/6 239 12/12 
شراء 22/12 سند خزينة قوري 957800 1000000 
بيع قصير )0.9787( سند حزيئة 33/9* 957800- 978700- 
: 0 دينار_ 978700- بيار 1000000 


تب شي 





العاك Gaiu‏ 
خض = 908.32+ 
tle‏ الستذ = 82 .44558 
7 جح ith = |- a Ã—‏ 
سند خزيئة سعر شهر 9 97.86 
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360 976700 - 1000000 














8,52 = x + 
1 OOOO) 
3 OTS TOO - 100 
eer 7 AN as 
90 978700 
Speculation الضاربة‎ 


استناداً الى الجدول )3,6( فان مستقبليات سند خزينة موجود الآن falas Gady‏ 
شةر قادر على دفع مبلخ )978700 دينار) في الاسبوع الثالث من (9/1941). بالمقابل 
فان المشتري سيستلم سند خزينة (90 يوماً) مع مجموع قيمة اسمية قدرها (مليون) 
ديتار. ان هذا الستقيل poets plu‏ قدره (F852)‏ ولو ان عاش السئد السثوي 
السائد هو )908.82( واذا توقع مضارب ان يباع سند خزيئة نقد )90 flog‏ يحضم 
اعلى من (8.52) في نهاية (9/191) فانه يجب بيع عقد المستقيليات. واعتقاد 
المضارب هو ان ارتقاع معدلات سندات الخزيئة ربما سيستقر على اي Lagia‏ لاسباب 
gue‏ مكلا الاعتقاد بان المستشرين سيزيدون توقعاتهم عن التضخم: سياسات ضغط 
قد تستخدمها الدولة: أو بيع سندات جديدة غير متوقع (بصورة غير مالوفة) في نهاية 
إ(سبتعمير). ولكن بغض النظر عن الاسياب فان المضارب سيبيع ويتوقع ان تكون 
اسعار سندات الخزيئة نقداً بأقل من المحتاد في شهر التسليم هقارنة بسندات خزينة 
نفترس أن أحد المضاريين قد باع بتاريخ )30/6( wie‏ سند خزينة )90 يوما). 
وي ذلك. الوقت كان الهامش الصاحب لتداول المستقيليات والاعتيادئ أن يوظف (tO‏ 
Aii y be posted)‏ عفولة السمسار. في شير ستمم Lal‏ أن يحتفظ بالعقد مفتوحاً 
للتسليم أو يفطي aall (cover)‏ الأولي elaia‏ نفس العقد مباشرة قبل تاريخ التسليم. 
وما دامت عقود الستقبليات يجب أن تباع بنئقس الخصم لسند خزينة iaa‏ يوم 
التسليم: فإن الربح أو الخسارة من اية إستراتي ج ية ستكون متساوية. وإذا قام 
المضاري (nos IL‏ الصحيح وارتقعت خصر مات (discounts)‏ لسندات خزيتة OO)‏ 
يوماً) ولثقل إلى )%9( GH‏ ربح مبلغ (1200 (i hias‏ سيتم كم الحصول غلية - 559) 
)98.52 آو 48 نقاط اساس × 25 ديناراً لكل نقطة basis points x 25 per mere‏ 48[ 
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basis point]‏ ومع ذلك pH‏ المضار ب قد polia‏ على أساس عدم اتخقاض. خصوهات 
سند الخزينة. وإذا كان الحال كذلك jad‏ المضارب أن يقوم بتسليم سند خزينة خصم 
)%8.52( عندها pian‏ سند Tae‏ نفدي متاح في ذلك الوقت بغوائك أقل (when the‏ 
cash T-bill actually available at that time yielded less)‏ فمكلاً إذا اتخفضت 
ole ped‏ ستدات خزينة بمقدار )48 نقاط اساس) بسبب تخفيف قيود الائتمان 
بصورة وقتية من قبل الحكومة فإنه تحدث خسارة بمقدار )1200 دينار] . 


Arbitrage الاريتراج‎ 


تتم عمليات الاربتراج من خلال المراكز الطويلة والقصيرة (going long and‏ 
short)‏ بين سندات الخزينة الفورية والمستقبليات Sea (spot T-bill and futuers)‏ 
Gal,‏ سانا أن عائد استثمار (90 (La‏ يبدأ من (23/9) قد يتم الحصول عليه La}‏ 
بشراء مستقبليات سندات خزينة )90 يوماً) تسليم سبتمبر أى بطريقة البيع القصير 
لبعض من سندات خزينة تستحق في (23/9) وينفس الوقت شراء سندات خزينة فورية 
)22/12( وبعا يتعلق بهذا المشال فإن الشخص في Lla‏ تماثل (indifferent)‏ بين 
المدشلين (الطريقتين) Le‏ دام كل Lage‏ يحقق نفس العات. ومع ذلك إذا كانت 
مستقيليات سبتمبر تباع عند (908.30) paaga)‏ حصول تغيير في الأسعار الفورية) فإن 
أربتراج ينشا من بيع مس تقبليات سبتمبر وظهور مركز طويل قوري تاريخ سيتمير. 
وأيثعا يحصصل Lis]‏ بين معدلات المستقليات (futuers rates)‏ في المعدلات الأجلة 
المستخدمة' في السوق الفورية فستنشا فرصة اربتراج مربحة (على الأقل قبل تكاليف 
المعاملة) . 

نتأمل مثالا آخر على الاربتراج: نفترض أن سند خزينة (90 (Lag:‏ وآخر فوري 
لسنة واحدة تباع sic‏ )8.80 , 99( على الترالي. فإذا كانت هتاك مستقبليات (90 
Lal iay (Leys‏ متوفرة. فما هو صنف الاربتراج الذي يتحقق ؟ 

إن استثمار سنة واحدة في سند قد يتحقق إما بشراء ستد خزينة g‏ سنة 
واحدة عند )%9( أو شراء ستد خزيتة قوري ثلاثة أشهر مضافاً إليه مستقبليات 
هجينية (strip)‏ ذات )90 يوماً) بمتوسط خصم اقل من )79( من الواضح أن يؤمن 
سند خزينة قوري سنة واحدة jel‏ عاف متوقع. وق الحقيقة فإن اريتراج يتألف من 
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سئد خزينة gap‏ طويل مستمر لسنة واحدة (going long the one year spot T-‏ 
bill)‏ مضافاً اليه (plus)‏ سند خزيتة (3) اشهر ly‏ كل واحد من المستقبليات Cage‏ 
تقريباً أرباح بدون مخاطر 


شهر التسليم خصم سندات (90 يوماً) 
3 أشهر 05 
6 أشهر 8.90 
9 أشهر 8.70 
تقييم مستقبليات سند الخزينة The valuation of T-Bill Futures‏ 


لو lias,‏ إلى البيانات الموجودة في الجدول (3.6) عن مستقبليات سندات الخزينة 
والاسعار النقدية في )30/6( ترى أن بتاريخ (30/6) يوجد سند خزينة يستحق (EN‏ 
ply 12)‏ عند قيمة اسمية )95.78( فإذا كان عليك شراژه والاحتقاظ به QU‏ /23) 
)9 فيكون استحقاق السند لمدة (90 يوماً). عليه فإن أسعاره في )23/9( تكون مطابقة 
اسعر مستقبليات ذات استحقاق (90 يوما). ولكن السعر المتوقع لسند الخزينة 
الفورى (22/9) الذي تحن بصددة من الس هولة احتساية قإذا كاتت الرغية استثمار 
مبلغ )95,78 (slus‏ في (30/6) في ورقة مالية خالية المخاطر والاحتفاظ بالاستثمار 
لغاية )23/9( فالمطلوب هو معدل عائد خال من المخاطر. وبما أن سند خزينة قوري 
تاريخ )23/9( ply‏ بسعر )97.86 دينار) فإن ute‏ الخلو من المخاطر المصاحب للفترة 
Mune to September)‏ يكون کالتالی : i‏ 

100 ديئار 

= 95 7 


عليه فإن السعر المتوقع لسند خزينة فوري )22/12( سيكون (97.87 دينار) في 
)23/9( وكالتالي : 
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)1.02187( 95,78 دينار 
577 دينار = 
والتحول في النتيجة أن مستقيليات (سيتمبر) قد سخرت بصورة صحيحة و إذا تم 
تداولها بقيمة تختلف عن القيمة المتوقعة للاداة الفورية chi ol (spot instrument)‏ 
الاربتراج ستكون متاحة في هذه الحالة. بصورة dole‏ إذا كانت (PIT)‏ تمثل لسع عقد 
مستقيليات لستدات حزؤينة guli‏ التسليح {T}‏ ويسعر عند التاريخ (D‏ وأن (S7#90)‏ 
تمثل السعر yill‏ ري بالتاريخ () لأداة ذات إحلال تام لمستقبليات بالتاريخ (T)‏ فإن ؛ 
سعر عقد المستقبليات لسند خزؤينة  T - Bill Futures Contract Price‏ 
(1+RF,.,)‏ 
إن الأداة الفورية (Spot instrument)‏ المختارة يجب أن Jie) ali oss‏ تام 
(perfect substitute)‏ للمستقيليات بالتاريخ (T)‏ بالاضاقة إلى ذلك فإن معدل الخلو 
من الخطر المستخدم يكون ملائماً في استخدامه للفترة من (ا) إلى AT)‏ 


For = S90 


عقود ودائع oy gall‏ دولار Euro dollar Deposit Contracts‏ 
تعتبر اليورى دولار ودائع في مصارف غير أميركية غالبيتها بالدولار nell‏ 
ولان SLs‏ هذه الودائع لا تخضع لشروط الاحتياطيات الاميركية ومتطلباتها أو لعدد 
هن إجراءات وقيود tgp)‏ أدى إلى زيادة حجم هذه الانواع من الودائع ف الآوئة 
الأخيرة ومعدلات pp gall‏ وضعت Lalal‏ على معدل (London Interbank offer Rate‏ 
LIBOR)‏ وكما هو معروف. عند نهاية كل يوم فإن بعض الصارف النريظانية 
المعروفة تستشار بخصوص المعدل الذي ترغب بدفعه على ودائع اليورو دولار 
ويستخدم هذا المعدل GY (rate)‏ مستقبليات pi‏ تسليمها (that are then delivera-‏ 
ble}‏ وهذا المعدل مقبول بصورة عامة Jails‏ مؤشر لمعدلات الفائدة بالاجل القصب. 
وعقود المستقيليات لودائم اليورو ذات ثلاثة أشهر في الاكثر Jal‏ هن cra‏ دين 
الملستقيليات ذات الامد القصير بالعالم, وتسعر pe‏ أساس خصم بصورة شبيهة 
لمستقيليات سندات الخزينة. مع ذلك فإن التسوية النقدية على أساس معدل (ليبور) 
الفوري (spot LIBOR rate)‏ وتسليم الأوراق الفعلية غير مسموح به (Actual‏ 
security delivery not allowed)‏ 


- 332 - 


مستقبليات الدين المتوسطة والطويلة الأجل 
Intermediate and Long - Term Debt Futures‏ 
بنا الجدول )5.6( مس ققيليات الدين المتوسط والطويلة الاجل الاكثر تداولاً 
spc‏ مستقنلبات ستدات الشزينة الاميركية الاكثر شيوعا. 


جدول )5.6( مستقبليات الدين الاكثر نشاطاً للتوسطة / الطويلة الاجل 


الغ د وحدات J gla)‏ التمادل الفائدة المفتوحة 12/95 

ستدات خزينة LET $ 100000 El‏ 437000 
ستدات MCE $ 50 000 LE pal dja‏ 8200 
أذوتات خزينة CBT $ 100000 15 x0)‏ 257000 
cls pil‏ خزيئة 5 ستوات CBT $ 100000 US pal‏ 80200 
اذوئات خزيئة 2 سئة أميركية 200000 $ CET‏ 20000 
موش سشدات CBT BBMBI :, 1000 chase‏ 18700 
سشات الحكومة الالمائية 250000 LiFFE DM‏ 204000 
ستدات الحكومة الايطالية 200000 LiFFE IL‏ 47400 
سندات الحكرمة الكندية 10 ستوات 100000 ME C$‏ 21600 
سئدات all‏ مة القرنسية 10 سنوات 500000 MATIF Ffr‏ 33000 
سئدات دول الكومتويلت 3 سنوات 100000 SFE AS‏ 207400 
أموال إثمينة) 30000 LIFFE f‏ 152500 


1 سندات ye All‏ على مؤشر سندات الحكومة الطية: 
CBT‏ غرفة تجارة شيكاغو. 

Lalis LIFFE‏ معستقبليات لندن الدولية المالية, 

Marche" a’ Terme de France MATIF 

MCE‏ بورصة سلع وسط امهركا. 

jouw Loli, SFE‏ للمستقبليات. 
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مستقبليات سندات الخزينة U.S. Treasury Bond Futures das poy!‏ 
میلغ كل عقد )100000( دولار من القيمة الاسمية لسندات الخزانة الأميركية لها 
استحقاق (أو استدعاء إذا كانت قابلة للاستدعاء) Sul‏ )15( سنة على الاقل وكوبون 
مقترض (408). والاسعار مبنية على ulul‏ (30) ثانية من الدولار (quoted in thirty‏ 
-second of adollar)‏ عليه فإن الاسعار (02 - 71) تمثل الأسعان gh)‏ يمعثى 
)71062.50( دولار sial‏ منقرد عند )100000 دولار) قيمة اسمية. وكل نقطة )1/32( 
تمثل مبلغ )31.25( دولار لكل عقد. 


التسليم Delivery‏ 
يعتمد سعر أي عقد المستقبليات على سعر البيع المتوقع للورقة المالية التي 
سكسلم بتاريج التسليم. بالنسبة لعقد المستقبليات لصك الخزينة فإن أداة التسليم 
(deliverable instrument)‏ يسهل تحديدها. Lol‏ أداة التسليم لعقد سند الخزيتة فليس 
من السهولة تحديده. وبسبب أهميته الحرجة في تحديد أسعار مستقيليات سندات 

الخزينة فإنه يجب القاء نظرة عن قرب اتسليم siau‏ الخزينة {T - bond delivery)‏ 

يمكن أن يحصل التسليم في أي وقت من شير الاستحقاق ويبدا عادة SS ll‏ 
القصير وعندما يعلن عن النية pale iil} (short has declared)‏ فإن منشأة التقاص 
(clearing corporation)‏ سمتقوم بمماكلة th (matches)‏ 35 القصم (the short)‏ مم 
اقدم مركز طويل هن الى صيد القائم (oldest outstanding long position)‏ وسيتم 
ميادلة الورقة المالية بالئقد بعد يوسي عمل (Two Business days)‏ حالة عدم التاكد 
aia‏ من تاريخ التسليم بالضبط (Precise date of delivery)‏ تسيب المخاطر لمشترى 
الستقيليات والتي Y‏ يمكن تغطيتها (hedged)‏ 

والتصور الثاني للتسليم الذي يسبب الخطر هو آن السند موضع التسليم لم 
يحدد على وجه الدقة. فأي سند خزينة باستحقاق يزيد عن )15 سنة) أو (تاريخ 
استدعاء أطول من 15 سنة إذا كان قايلاً للاستدعاء) سيكون مرشحاً لذلك. liag‏ 
يعني أن Lelgil‏ كثيرة من الكوبونات والاسة حقاقات (maturities)‏ تكون مرشدة 
للتسليم. وآخذين بنظن الاعتبار قيمة كل سند التي تتاثر بالكوبون وتاريخ استحقاقه 
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فإن slice‏ التقاص (clearing corporation)‏ لديها جداول مكثفة عند محاولتها 
التعديل بموجب هذه الفروقات. تستخدم هذه الجداول لتحويل أسعار التداول لاسعار 
فواتير حقيقية سيدقعها المشتري عن المستقبليات. يسمى عامل التعديل عامل التسليم 
(Delivery factor)‏ مم ذلك فإن هذه الجداول غم قادرة على تسعير وبدقة لخيارات 
السندات المتعددة المتاحة للتسليم. فهناك سندات تبقى على الدوام الاأرخص تسليمها 
(cheapest to deliver)‏ ونتيجة لذلك فإن المتعامل النشيط في السوق paluu‏ لي حينه 
السندات الرخيصة للتسليم وعلى أساس بضع أسعار الستقيليات رحسب توقعاتهم 


في شهن التسليم. 


الأستعمال المحتمل في إدارة المحفظة Potential Use in Portfolio Management‏ 
خلال هذا الفصل قإن معظم الأمثلة الواردة فيه تتاولت المستقيليات dhiadh‏ 
استخداعها والخاصة متغطية (hedge)‏ الاحتياجات لتدفقات نقدية محددة أي أوراق 
مالية محددة محتفظ بها. Gey‏ أرياح المضاربة والاريتراج التي قد تحصل أن لم 
تكن اسعار السوق في حالة التوارن. إن تقنيات متشابية متعددة استخدمت في 
لإدارة خطر مجمل Hiss‏ السئدات الاستثمارية وسنتفحص هذا الدور المحتمل abal‏ 
نفترض أنك مدير لصئدوق إعانات استثماري بمبلغ (بليون) دينار ly‏ سياسة 
دام اداء المتاسب لكل نوع من الاوراق المالية هذه مختلقاً بمسرور الوقت قإن مزيج 
mix)‏ نفترض أن القيعة السوقية للأسهم الحالية )440 مليون) ديتار - مبلغ )40( 

مليون أعلى هن المرغوب. هناك طريقتان لاعادة مركز السند إلى (400 مليون) دينار. 
(1) بيع سندات فورية بمبلغ )40( مليون وتخصيصها بين النقد والاسهم بالطريقة 
الملائمة. gh‏ 

خساسية fad‏ المحفظة الاستتثمارية لتفير في معدلات الفائدة. وعلى وجه التحديد: 
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4 Change in Bond Prices = - DP, x [% changes in (1 + YT] 


[التسبة All‏ 4 للتبدل ق العاش حتى الاستحقاق] FP,‏ = النسية المثوية ف تبدل 
أسعار Dall‏ 
ويمكن أعادة صناهة المعادلة كما يلي : 


ê A EEA, YTM, - YTM, | 
anges in Bond Prices = -D, | ع‎ 2 


تفةرض أن فترة المحفظة الاستضارية )4( سنوات. إن زيادة في نقطة أساس 100) 

YTM ġ basis - point)‏ )%10( الموجردة )%10 (an existing YTM of‏ ستسيب 

انخفاضاً بنسبة )963.64( ف قيمة محفظة السندات الاستثمارية او خسارة دينار lab‏ 
)16( مليون دیتار وكما يلي ؛ 


0.11 - %0.10 | 


8 1.10 


= 440 مليون X‏ 0.0364 - 
)16 مليون دينار) -= 
الإشارة السالية إلى (DP)‏ غير ضرورية فإئها تزال (bisa)‏ : 


YTM, 5 YTM, 


x Bond Portfolio Value 
1+ YTM, 


Dinar Duration = Dy | 


العاك عند الاستطاق للقترة 1 L-‏ - العائد عند الاستسقاق ين الفترة 1 


| 2 Sas a 
| + الماك عند الاستعقاق‎ | 


al‏ المحفظة = فترة الببنار 


يلاحظ إذا كنت تملك ميلع )400 مليون) دفقار مستتمرة E‏ سنئدات فإن فترة 
الدينار (Dinar Duration)‏ ستكون )14.55 مليون دينار 400 x‏ 0.0364( ويمكن ne‏ 
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مستقيليات سندات الخزينة بميلغ يعدل دينار الفترة الفعلي عن )16 مليون) دينار إلى 


gla (gal 14.55)‏ أي paii‏ قدره )1.45( sigla‏ 
لاحتساب قترة سند خزيتة مستقبلي فيجب أن تحدد أي سند خزينة واا رخص 
عند تسليعه نفترضى أن السئد الارخص تصليمة له فترة )6.24 سئة). وها دام كل عقد 
بمثابة طلب أو (claim) clea]‏ علي ple‏ )100000 دينار) لسئد خزينة يساوي AFB)‏ 

فإن ديتار فترة لمستقيليات سند خزينة سيكون : 


0.11 -0.10 | 
a ا ی د‎ OOOO 
6.24 | 0 x1 


3 دیتار = 

ولسوء الحظ فإن السند الارخص في تسليمه ليس له كوبون (AB)‏ ولهذا غلينا 
تعديل )908( كريون ديتار فترة سند (coupon bond's dollar duration)‏ إلى aG‏ 
فترة سند ploy‏ فعلياً. من الناحية الفنية يمكن القيام بذلك بقسمة (كويون (FOB‏ على 
Jale‏ التسليم (delivery factor)‏ المأخوذة من جداول (CBT's)‏ نفترض أن عامل 
التسليم لهذا السند )0.9883( عليه فإن ديتار فترة سند خزينة مستقبلي الارخص 


Dinar Duration = 


| x 100000 
T-Bond Futures 


Duration of Deliverable Bond YTM, - YTM, 
Delivery Factor 1+ YTM; 


YTM, - YTM‏ | قترة سئد التسليم 
l+ TT,‏ عامل التسليم 


|x 100000‏ = ديتار فترة مستقيليات السند 








1.10 | 09883 ~ 
jtus 5739.88‏ = 
وتكون بذلك وصلتا إلى النهاية فلتخفيض ديتار قترة محقظة استثمارية للسند 
بمقدار (1.45 عليون) دينار فعلينا بيع مستقيليات سندات خزينة قدرها )253( 


= 337 - 


1450000 


Soa‏ = 293 مستقبليات سند خرينة 


مما لا شك فيه فإن اجتساب كهذا يشويه المال. ولكن المنطق صحيح ومن المعكن 
برمجة الاحتساب على الآلآت الحاسنة. إن استخداح سند الخزينة pad)‏ خطر الحفظة 
الاستثمارية للسند اسيل بكثير وريما يكون الأرخص مقارتة بالبيع المباشر أو الشراء 
لأدوات الستد القورية. 


Equity Index Futures مستقلبات مؤشر الملكية‎ 

بدا التداول بمستقبليات مؤش الملكية في عام 1982. واأصبحت عقود المستقبليات 

على مؤشرات الإسيم في فتنتضف التسمينات من اككثر المشتقات تداولاً في العالم 

وبالاسواق Gy‏ معظم الدول المتقدمة واكثر العقود نشاطاً في تداولها هي الانوام 

الستة التي تظهر في الجدول (6.6) شروط هذه العقود متشابهة فيما بينها ولكنها 
تختلف من حيث الأصول المعطاة . 


جدول )6.6( مستقبليات مؤشر الاسهم النشيطة عام 1995 


العق د وحدات التداول gall‏ ر هة القائدة اللقتوحة/ ديسمير LIIF‏ 
مؤخر )500 (S & P‏ 500 دولار ip‏ مؤشر CME‏ 241800 
(S & P 400) ps5.‏ 500 يوار Bye‏ فوش CME‏ 14300 
متوسط اسهم نيكي )225( 3 دولار مرة مؤشر CME‏ 24100 
مؤشر CAC‏ )40 سيم 200 فرنك قرشي لكل وحدة MATIF‏ 52700 
فؤشر 100 FT-SE‏ £25 لكل نقطة LIFFE‏ 82900 
جعيم الاسهم Dalal‏ 25 دولار استرالي هرة مؤشر  SFE‏ 108400 


CME : Chicago Mercantile Exchange. 

LIFFE : London Intemational finencial fures Exchange 
MATIF ; March'e a' Term Intemational de france 

SFE : Sydney futures Exchange i 


وهذه البيانات تشمل العقود المتداولة على مؤشرين اثنين في الولايات المتحدة 
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الاميركية (مؤشرات اسهم) ومؤشرات الاسهم المتداولة في اليابان: فرئساء بريطانياء 
واستراليا. وما دام P 500) sic‏ & 5) هي isy‏ نشاطاً في تداوله فإن مناقشتتا 
ستركز على هذا الؤشر. 


The 8 & P 500 Contract = 5 & P 500 sic 

تم تسعير مستقبليات مؤشر )500 (S & P‏ على أساس Lad‏ محتويات هذا المؤشر. 
ولكن قيمة الدولار الحقيقية (الفعلية) لكل عقد هي )500( مرة القيمة (quated Tashi‏ 
value)‏ فمثلاً إذا استقر سعر العقد على مبلغ (600 دولار) فإن قيمة العقد ستصيم 
)300000 دولار). وتتحرك الاسعار بحد yiil‏ يتراوح ما بين (0.05) أو (25 دولارا) 
oly‏ تم شراء siali‏ عند O00)‏ دولار) وتم بيعة Lud‏ بعد عند )590( دولار فستكون 
الخسارة (5000 دولار). 

وبطريقة مشابهة لعقود مستقيليات أخرى .لا تؤجد مدفؤعات نقدية في aw‏ 
التداول عدا الهامش (Margin)‏ كققة بوديعة ممتازة lal {for agood faith deposit)‏ 
قيم سراكز المحفظة الاستثمازية اليومية وتمكل الفرق بين هامش الغمليات Ghalglly‏ 
.(marked To market) gliti‏ هناك عقود متاحة استقرت تواريخيا (December, d‏ 
September, June, March}‏ ويقع التسليم في الخميس الثالث (Third Thursday)‏ من 
شير الاستحقاق. 

والصفة الفريدة (unique feature)‏ لمستقيليات مؤشر السهم أن التسليم daill‏ 
(physical delivery)‏ على الاآصول المعطاة لن يحصل Fa Wed‏ من ذلك فإن متطليات 
العقد تقضي دفع كافة الارباح عند الاستحقاق إلى العميل من قبل منشاة التقاص . 
(clearing corporation)‏ ودقع كافة الخسائر إلى متشأة التقاص. من قبل العميل. 
ويسبب (daily mark - to market)‏ فإن كافة الارباح أو الخسائر تكون قد وزعت. 
التسدر Pricing‏ 

لم يتم في هذا الفصسل تتنقيح gila‏ التقييم التي تأخذ بنظر الاعتبار patla‏ مخاطر 
أخرى أو المقارنة اليومية (Daily mark to market)‏ بين هافش العمليات foo gall‏ 
والهامش المطلوب. ومع ذلك pogo‏ تقييم اربتراج بسيط (asimple arbitrage valua-‏ 
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tion model)‏ يستخدم Lalat‏ ويهيا أسعاراً معقولة فقاربة للاسعار التي لوحظت 
oo Shel‏ 
تفترشى eb)‏ اشتريت سهم محفظة بالتاريخ (t)‏ مطايق لوحدة (OME unit}‏ من 
مؤشر 500 ۴ & 5. إن قيمة هذه المحفظة الفورية (Si)‏ وتذكر انك تنوى بيع المحفظة 
بالتاريخ CT)‏ 
إن سعر المحفظة بالتاريخ (Sr)‏ 1 بالطبع غير معروف لك اليوم. ولكن ghaul‏ 
(dividends)‏ المتوقع الحصول عليها بين (t)‏ و T (DT)‏ قد يمكن التق بها نصوزة Le‏ 
تفترض أنه يمكن معرفتها بصورة مؤكدة وسوف يتم دقعها بالتاريخ (T)‏ . قي Je‏ 
هذه المعلومات قد يمكنك ضمان السعر الذى يتم عنده بيع المحفظة الفورية ببيع die‏ 
مستقبليات عند السعر (Fir)‏ اعا التدفقات التقدية الداخلة والخارجة التي ستنتج عن 


ذلك قهي : 
التاريخ 

t T z CC) عند التاريخ‎ 
8 شراء محفظة قورية‎ 
Fr Fae 
(T) عتد التاريخ‎ 
2 قورية‎ Wiss بيع‎ 
Fe ee 
etl تحصيل الارباح‎ 
a | الصاف‎ 








يجب معرقة أمرين مهمين : 
الأول : عند تاريخ استحقاق عقد المستقيليات يجب أن تكون قيعته مساوية لقبعة 
المؤشر القورية ذلك الوقت (Sr = FTT)‏ وكنتيجة نهاثية قإن ذلك يمثل الطريقة 
القانونية التي كتب بها عقد المؤشر. وكمحصلة أخيرة فإن (Sr)‏ و (Fra)‏ سيلغي 
أحدهها JAY‏ 
الثاني : يلاخظ وعند إلغاء كل من (Frr) (Sr)‏ فإن كل تدفق نقدي سيعرف وبصورة 
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مؤكدة Lad (St)‏ المؤشر القوري الجارية؛ (DT‏ الربح الموزع المعروف. 
(Fit) Lal‏ فهى سفر المستقلبات المعروف الذي يكم sake‏ التدذاول. (pee ley‏ 
painu (St)‏ المدقوعات المعروفة (Fir + Dr} (aknown payoff)‏ متاحة. ولتقليل 
LiLo ol‏ حصول clay‏ فإن معدل plaji‏ من الخظر يجب أن يعادل (equate)‏ 
النوعين من التدفقات التقبية {The two cash flows)‏ حيث Haie fies (RF)‏ معدل 
الخلو من المخاطر المتاحة على طول الفترة (t)‏ لفاية AT)‏ 
العلقة بين الاربتراج ell‏ ومستقيليات Arbitrage Spot & Index Future Relationship p&b‏ 
S= (Fr +D + il+ RF)‏ 
اغادة التعيمر هن حيث سعر المستقيليات : 
اسعار مستقيليات ارمتراج سهم Arbitrage Stock Index Futures Price „ayl‏ 
Fr =5,(1+RF)-D,‏ 
التاكد المساوية لتملك مؤّشر وري مطروحاً مه الارباح التي توزع والتى يتم 
نقترض المعلومات القورية الجارية التالية : 
معدل الخلق من المشاطر السنوي (منقصل (discrete‏ = د 
العواك الموزّعة الستوية لمؤشر fot = )5 & ۴ SOO)‏ 
عليه فإن عقد P 500) pb he ge sel GIG‏ & 5) يجب تداوله بالقيعة 601.36 ديناز 
x 600)‏ 0.01( - "")1.05( 600 = 
601.36 ديثار = 


Hedging Strategies استراتيجبات التقطية‎ 


تغطية المستقيليات باستخدام مستقيليات مؤشر السهم قد خصص لتفيم تعرضص. 
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المحفظة الاستثمارية للخطر (Systematic risk) gall‏ إذا تم شراء مستقيليات مؤشر 
aiai‏ ستزداد مخاطر السوق المنسقة lily (Systematic market risk)‏ تم بيع 
مستقبليات مؤشر فستنخفض مخاطر السوق المنسقة. وتداول مستقيليات مؤشر سهم 
ليس له تائم على تنويع المحفظة الاستثهارية. خطر غير سوقى (non market risk)‏ 
عليه وليكون عقّد المستقبليات وسيلة حيدة للتقطية sui (good hedping vehicle)‏ 
أن تتم على مؤشر السهم مشابهه في تركييته (in makeup)‏ للملكية الفورية المملوكة. 
وسئشير إلى GIG‏ أنواع متعارف عليها من LLAN‏ تستخدم في مستقبليات مؤشر 
السهم : 
)1( تعديل Gas‏ المحفظة Adjusting Portfolio betas planet‏ 
)2( إنشاء pija‏ محافظ استششمارية (Creating Index Portfolios‏ 
)3( استخدام برامج تأمين محفظة استثمارية Use in Portfolio insurance Programs‏ 
وس تستخدم بالاملة البيانات الاقتراضية لمستقبليات )500 P‏ & 5) التي أشرنا 
إليها سابقاً. مؤشر (500 P‏ & 5) الفوري (600 ديئار): معدل الخلو من المخاطر 
السنوي (965) ومؤشر السهم القوري سيدفع )6( دنائير كارباح. موزعة Labs‏ خلال 
إثلاثة) أشهر. نفترضى die‏ مستقيليات متاح على مؤشر (500 P‏ & 5) يسلم في )395( 
sgl‏ يتم تداوله بالسوق Ales‏ )601.36 دينار). 


تعديل بيتا المحفظة الاستثمارية Adjusting Portfolio Betas‏ 


افترض انك مدير لصندوق إعانات بمبلغ )100 مليون) دينار Gad gly‏ الاستثفار 
المسؤولة عن استراتيجية الاستثعار لها الرغبة في مزيج من السندات / الملكية بنسية 
60/40 أوضحت Gat‏ الاستثمار Lat‏ أن by‏ للملكية في المحفظة الاستثمارية (beta‏ 
of the equity)‏ يجب أن تكون مساوية إلى (1.0) أو (هناسبة لمؤشر 500 (S & P‏ 
وشناك soc‏ هن المدراء المحترفين الذين أثيطت اليهم إدارة أجزاء من صتدوق الاعانات 
de‏ أمل أن تضمن خداتهم القريدة عوائد إضافية في الافد الطويل للصتدوق مقارنة 
بايرادات الصتدوق إذا لزم cll‏ وضصم الملحفظة تحت مؤشر (if it were to fully‏ 
index the portfolio)‏ 
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وبسبب التغيرات في اسعار الاسهم وشراءها Laal‏ من قبل المدراء قإن المحفظة 
Las yl‏ الحالية تختلف عن أهداف del‏ الاستثمار المعلنة حالياً فإن اللكية 
الاستتمارية ومتوسط بيتا الاسهم التى Bias‏ بها مدراء المحفظة الاستثمارية هر 
)1.0( ويمكن تلخيص الموقف كالتالي : 


M „hil‏ وب 
sigs dhail‏ > داو لار Das‏ 
ستدات الخزينة 30 2 0.0 40 مليون 0.0 
الملكية 70 sid‏ 1.0 60 مليون 10 


المحفظة الاستثمارية 100 مليون دولار ‏ 07 100 مليون دولار ‏ 0.60 

ويمكنك تحقيق المركر المرغوب من خلال تداول الأوراق المالية القورية ‏ يبيع 
alin, apol‏ 10 مليون دودر واستخدام التحصل النقدي لشراء شنئناات cel y cere‏ 
قد كون هذا paali‏ مكلقاً Lally‏ بتي haa alatat‏ لذلك يستفرق. وتا طويلاً 
busy‏ عن ذلك فإنه يمكن تداول في مستقيليات (500 (S & P‏ الخصول على Kall‏ 
المرغوب (desired position)‏ دون ايذاء iati (disturbing)‏ الاستثمارية الفورية 
Alkali‏ 

والسؤال الحرج ليس مسالة قيام المستقبليات بدورها ولكن الموضوع كم عقد 


ونلقي الان نظرة على الموقف الحالي. ما دام لمركز الملكية )70 مليون) دولار له 
بيتا )1.0( فإنه مشابه لتملك )1/3 233( وحدة (units)‏ من مؤشر (500 (S & P‏ 


70000000 _ مده‎ l 
500 x 500 و‎ 


وإذا كانت Gull‏ على pls‏ )70( مليون هو (0.9) فإن )210 (Units‏ من المؤشر 
تمتلك بصورة فعلية ؛ 


233+ x 0.9 - 0 
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وكتوضيع يصورة أفضل فإن clos sll sue‏ المؤثرة (effective units)‏ لمؤشر 
السهم المملوكة سيغبر عنها كما يلي: 





i $ Value of Actual Equity Portfoli ١ 
= = ue $ Value of the Spot Index Unit (Beta of Actual Portfolio 


dex Owned 


قيمة محفظة الملكية الفعلية | 


(بيتا امحفظة الفعلية) | i‏ ع = الوحدات الفعلية لمؤشر السهم المملوكة 


EMV, 
Ge (TaT B) 


| 3, x I 
(Index لوحدات المؤشر‎ (effective number) js تساوي الرقم الق‎ (Qt) Ss 
A(t) الملوكة بتاريغ‎ units) 
AU) تساوي القيمة السوقية للملكية بالتاريخ‎ (EMV) 
AU) المؤشم القورى المحدد بالتاريخ‎ ps glad (S,) 
.)8 4 ۴ 500 للمؤّشر‎ 500 Shes) عامل التعديل الوحيد لكل عقد مستقبليات‎ (T) 
(t) ل 8) بيتا محفظة الملكية بالتاريخ‎ 


70000000 ; 
0, = ههج‎ x 00 A 


ad. 
ج233‎ 


lotus‏ استخدام نفس المنطق لاحتساب الوحدات الرغوية للمؤشر الذي ترغب 
الاحتفاظ به في هذه الحالة يمثل القيم المرغوبة التي Yale‏ إشارة (النجمة (asterisk‏ 


; : $ Value of Actual Equity Portfoli ; 
Desired Units = ; / f 
D ena 3 ni | S Value of the Spat Unit {Beta of Desired Portfolio 
Index Owned 


1 ph hl ا للد حص ف عل المرغوية‎ l المحفظة‎ Gu 
الوحدات المرغوية لؤشر السهم‎ = pe قيمة وحدات الؤشر‎ | {hyl aa) 
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EMV | 
a; | 


1 H“ 
8*1 | ين‎ 


في مثالنا قإن الرقم المرغوب من الوحدات للمؤشر القوري سيكون 


6D00000) 506 
| ao x 500 | (1.0) = 0 
تمثل الفرق بين الاشنين.‎ (Tr) فان كمية مستقيليات مؤشر السهم المتداولة‎ tale 
لتعديل الخطر المنسق‎ JAL مستقيليات مؤشر السهم‎ 
Optimal Stock Index Futures to Adjust Systematic Risk 
T, = QF Q, 


me Dd 
200 - 233 = -33 = 


وهذا يعني أن ase‏ عقود LENI‏ المتداولة هو )33 Lal (aie‏ الاشارة السالبة 
فتعني ضرورة بيع هذه العقود. وللكن هل أن ذلك صحيح من الناحية العملية ؟ هل 
أن مركز المحفظة الفعلية مع مركز قصير في (50) مستقبليات (500 (S & P‏ تعطي 
pie guii‏ عات المستقبلية (future payoffs)‏ دون تكلفة (as costlessly)‏ معتل Laat‏ 
المحفظة الفورية للمركن المرغوب ١‏ هن المحتمل الجواب بالنفي: ما دامت معاملات 
مستقبيات مؤشر السند قادرة على تعديل المخاطر المنتظمة (المنسقة). عليه فإذا لم 
تكن محفظة LSU‏ الفورية ذات ارتباط تام مع مؤشر السهم فإن المستقبليات لا تؤمن 
نفس مدفوعات يوم التسليم. وإذا كانت محفظة الملكية الفورية ذات ارتباط تام مع 
مؤشر السهم فإن تداول المستقبليات سيؤمن بالضبط المخرجات المرغربة (desired‏ 


, out come) 
Creating Index Portfolios استتمارية‎ Bilas إنشاء مؤشر‎ 
قريب إلى) عوائد مؤشر الاوراق المالية العطى. والمؤشر المعطى قد يكون‎ yl) مساو إلى‎ 
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الأسهم العادية الأمبركية مثل )500 P‏ & 5) أو مؤشر (International Index} gya‏ 
مكل )225 (Nikkei‏ وهو مؤشر قيم الاسهم TOLUN‏ ومرة ثانية قإن محافظ المؤشر 
يحتفظ بها لغرضن الحصول على paps‏ واسسع (broad diversification)‏ خسن 
مجموعة معطاة من الاصول والاعتقاد بان مدراء الاستثمار النشيطين لا يمكنهم 
تأمين إتجاز أك خطر معدل (cannot provide greater risk-adjusted perfor-‏ 
mancê)‏ . 
وقبل دخول مستقبليات مؤشر السهم (stock index futures)‏ موضع التداول 
فإن Biles‏ المؤشر قد ols‏ عن طريق الشراء الفعلي (actual purchases)‏ للأوراق 
لمالية الفورية ذات أوزان مشابهة للمؤشر Sak (Weights similar to the index)‏ إذا 
كان الواجب تشكيل Wisa‏ مؤشر )500 (S & P‏ فإن مراكز طويلة من (S00)‏ سهم 
Stocks)‏ 500( بكرن من المعقول أخذها Bites La (taken)‏ به حسب (with eiat‏ 
each held in proportions)‏ ومشابهة لأورانها المرحجة في المؤشر. وعملياً مع ذلك 
فإن sij Bilao dle‏ فوري Y (spot index portfolios)‏ تناف (emulate)‏ 
بيصورة GIS‏ المؤشر المعطى. فتكاليف المعاملة وعدم القدرة في الحفاظ على وزن مرجم 
مطابق للأوراق المالية يسببان اختلافات able‏ . 
إن مستقبليات مؤشر السهم تؤمن بدائل رخيصة لتكوين مركز وضع تحت 
مؤشر (indexed position)‏ اسهم عادية. ويمكن القياع بذلك من Jia‏ 
)1( شراء سئدات خزينة لها تاريخ استحقاق مساو لتاريخ تسليم مستقبليات مؤشر 
od‏ 
)2( شراء وبكميات مناسبة لمستقبليات مؤشر. فإذا كان مؤشر السهم المستقبلي قد تم 
pes shli‏ مساق لقيمتة النظرية فإن gle‏ المركز (The net position)‏ سيو من 
عائد مطابق لعائد المؤشر المعطى. 
ولتوضيع هذه الفكرة تصورياً نفترض أن (St)‏ تمثل القيمة المحددة لمؤشر سهم 
فوري (spot stock index)‏ في (RF), (Dal‏ معدل الخلى من الخطر خلال حياة 
عقد مستقيليات (D) ipea‏ قيمة لارياح تورع معروقة (Known dividend)‏ تدفع 3 
التاريخ (1). وتمثل T)‏ تاريخ تسليم مؤشر السهم المستقبلي. bel‏ معاملة محفظة 
المؤشر فيمكن اختصارها كما يلي ؛ 
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ف التاريخ )0( يتم شماع سند Gree pili dys‏ فساو للسعر القوري الحالي 
Zea (So) pd pall‏ هذا الاستثمار ستساوي So )1 + RF)‏ في تاريخ التسليم مستقبلاً. 
كذلك ف اليو )0( سياخد مركز طويل في )1.0( عقد مفستقيلي. من الناحية الصورية 
agla‏ ذلك دقع تقد ف تاريخ التسليم مساو إلى [So )1 + RF) - D]‏ قيمة المستقيليات 
النظرية (The futures theoretical value)‏ ولكن مادام لسند الخزينة تدفقات نقدية 
داخلة في ذلك الوقت فساو إلى So )1 + RF)‏ فإن ضاف هذين التدقيقين النقديين 
سيكون bun bas‏ موجباً مساوياً ch OU‏ الموزعة لمؤشر فوري من [Spot Index di-‏ 
videndof (D)] (D)‏ وأخيراً لالحصول على تدفق نقدي مساو لقيمة مؤشر فوري في 
(T) pali‏ فيستوجب ذلك بيع عقد مستقيليات (مبدثياً تم شراؤه في اليوم (0)) في 
نهاية اليوم (1) قي ذلك الوقت فإن قيمة امستقبليات يجب أن تكون مساوية لقيمة 


المؤشم القوري. 

Cash flows التدفقات النقدية‎ 
Futures Delivery تسليم الستقبليات‎ 0 l (Today) eal 
١ +5, (1 + EF) - tos ata ahs 
For = - (8, (1 + RF)- D] شراء )1.0( مستقيليات‎ 
+D الصاف‎ 
+Frr= Sy تاريخ التسليم‎ 
othe) بيع المستقبلي‎ 
للدبة‎ Ser المجموع‎ 


أن التاثير الصاف لهذه المعاملة هو Lil‏ نصرف (50) في اليوم (0) ونستلم (ST +D)‏ 
عند يوم التسليم ويكون العائد التحصل عليه مطابق للعواش الفعلية على هذا المؤشر 
وللتوضيح نفترض أن لديئا (10) ملايين دينار نقداً ونرغب في الحصول على dle‏ 
مساو للعاش على مؤشر )500 (S & P‏ التاريخ هو )31/12( وكانت المعومات التالية عن 
المستقيليات والفورية عتوفرة في ذلك الوقت ؛ 


مؤكر (500 P‏ & 5) الفوري 600 ديتار 
الارباح الواجب توزيعها في ثلاثة أشهر 6 iba‏ 
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اسعار المستقيليات (التسليم في BIG‏ اشهر) 601:36 دينار 
مسا اا KEE‏ 02 
عند الاسعار الفورية (500 دينار: 700 ديثار) في يوخ التسليم قإن معدل العاكذ 
على ساس .ريع السئة للؤشر (500 & 8).سيكون (سالب 153/2 $( ى apaa)‏ 17 
3/2( على التوالي : 
5 0.15- = 600 + )6 + 600 - 500( 


(700 - 600 + 6) + 600 = 0.17 = 


وتحقق نفس النتائج. 
جدول )7.6( تشكيل محفظة بمو جب مؤشر مع مستقبليات 





المساملة التاريخ تارمم التسليم 

Today pyl‏ 0 500 = 700 مق 
al pt‏ ستدات a 10122722  .د 10122722 „a 10000000- ioja‏ 
pt‏ 1/3 33 عن الستقبليات -10022667 -10022667 
00 مليون + GOD)‏ دينار x‏ 500( 
تاريخ feel‏ 
بيع 3/1 33 من المستقبليات 333333§ 11666667 
الجموع -10000000 à 11766722 38433388 a‏ 
معدل العاش -32 Fol? V2 S015‏ 


في كتابنا عن الاستثمار تطرقنا إلى مفهوم واستخدام تامين المحفظة الاستشارية. 
قهناك حد أدنى من قيمة المحفظة يمكن التأمين عليه من خلال تداول خيارات البيع 
والشراء أو باستخدام استراتيجية تداول التي تكرر بصورة ديناميكية مدفوعات 
الخيارات. والتكرار الدينافيكي (Dynamic replication)‏ يتطلب بيع السهم عتدما 
تنخفض قيمته ويشترى عندها تزداد قيمته. وبسيب التكلفة الملازمة للتداول الفعلي 
للاسهم الفورية فإن مسنتقبليات عؤشر السهم هي الشائع استخدامها. فمثلاً إذا كانت 
استراتيجية التداول تستدعي بيع اسهم فورية بميلغ (10 مليون) دينار فإن 
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مستقبليات بحقوق يمبلغ )10 مليون) ديثار من مؤشر السهم تباع بدلا عنها. ومن 
الواضح لكي يكون هذا الاإجزاء فعالاً فإن السهم Bii aM‏ به فعلاً يجب أن يكون 
وبصورة مقبولة مشايهاً لمؤشر السهم وهو موضوع تداول المستقيليات (Which the‏ 
futures are traded)‏ إذا تم تداول عقد المستقبليات بقيمة تخنلف عن القيمة المستخدمة 
بالمعادلة ؛ 
Fy = 5, )1 + RF) -Dy‏ 

عندئذ clo) pa‏ الضارية ممكنة وأكثر أتواع المضاربة شهرة هو مضارية 

Aan index arbitrage) موقم‎ 


Index Arbitrage مؤشر‎ 45 slide 
قيمة نظرية مساوية إلى‎ (S&P 500) ف التوضيم السابق كان لستقبلیات مؤشر‎ 
دينار. فإذا كان سعر المستقبليات الفح مختلق فإن ارمتراج مؤشر يصبح‎ (601.36) 
likes 

نفترض أن سعر امستقبليات الفعلي fol‏ بمقدار (دينارين) أو بمبلغ )603.36( 
دينار. diate‏ فإن اربتراج يتألق من بيعم مستقيليات يصيبح مربحا ala Le‏ سعق 
السوق إلى )603.36( ديار gel‏ من القيمة النظرية )601.36( دينار وتقاصيل اربتراج 
توضيحي مبينة ف الجدول )7.6( حيث مستقيليات بقيمة 10 ملايين قد تم بيعها. عند 
أسعار حالية )603,36( ديتار فإن مجموع (33.1477) من العقود قد تم بيعها إنفترض 

10000000 + (603.36 x 500( 

= 33.1477 
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جدول )7.6( توضيح اربتراج مؤشر 
قيمة مستقبلدات عادلة = 601.306 دينار 
Las‏ مستقئليات فعلية = 603.36 دئار 











T التاريخ‎ 

في التارمخ )0( تاريخ (0) 500 = Sr‏ 0 = ,5 اليب 
tins 10000000+ SIEEN AER‏ 10000000 مسكبليات مقيمة باكثر مما يهب 
شراء مستشلیات (2) .9944910 إزالة اللغلطرة 
بيع Tja ls‏ 104 99443 تامين التمويل 
ل للتاريخ (T)‏ 
إعادة دقع ستدات خرينة )3( .10066349 -10006349 
استلام ارپا مرزعة )4( H443‏ 9443 
pligi‏ غير (unwind arbotrage) ssla:‏ 
بيع قوري [5) 3286925 11601495 
od‏ مستقبليات )5( -3286925 -11601693 
صاقٍ النتيجة 0 32044 دينار 3304 دنار 


33.1477 = )500 x العقود : 10000000 + )603.36 دينار‎ sae (1) 

)2( قيمة السهم ؛ 33.1477 × )600 دينار x‏ 500( 

)3( مدفوعات سند Wuja‏ : 9944310 )975(1,05 = 10066349 دينار. 

ghal (4)‏ موزعة = 0.01 x‏ 9944310 = 99443 ريئار. 

)5( قيمة التداول : 33.1477 SOD) x‏ دينار x‏ 500( = 8286925 دينار أو 
x 700 x 33.1477)‏ 500( = 11601695 دينار. 

x 33.1477) x (601.36 - 603.36) (6)‏ 500( = 33.147 خارج الاستحقاق للتدوير of‏ 
due to rounding‏ , 
إن مركر المستقيليات المكشوف (Naked futures position)‏ هذا خطم إلى حد ما 

(خسارة إذا كانت اسعار يوم التسليم الفورية Jel‏ من )603.36 دينار) والربح Jil‏ 
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الاأسعار القورية) ولازالة هذا الخطر يتم شراء (33.1477) وحدة من المؤشر القفوري 
عند تكلفة قدرها )9944310( ديتار ولتمويل هذه التكلفة للمؤشر الغوري فإن يتم بيع 
ستدات خريئة وبنقس Abt‏ على أساس البيع القصير. 
وف يوم التسليم ستحصل GIG‏ أشياء . 
الأول : أن المركز القصير لسندات الخزينة يعاد دفعه بتكلفة قائدة (1.22722) وهذا 
يتطلب ile pis‏ )10066349( ديتار 
)1,0122722( 9944310 ديار 
bs 10066349‏ = 


الثاني : الارباح الموزعة ستستلم (dividends)‏ على ملكية مؤشر فوري بالمبلغ )99443( 
Jü‏ 
x 0.01‏ 9944310 
i 99443‏ = 


وآخيراً : يحصل اربتراج غير دوار (unwound)‏ ببيع )33.1477( وحدة من مستقبليات 
فورية والشراء بنفس الكمية من المستقبليات. وسيستلم Glee‏ تدفقات نقدية 
بعبلغ (33094) دينار في يوم التسليم - يفضن النظر عن السعر الفوري في 
ذلك الوقت Regardless of the spot price at that time‏ 
ويمكن التعليق ببعشى النقاط لاربتراج المؤشر الذي تحن يصدده. 
الأول : قد يبدو التعقيد ف المعاملة ولكنها ببساطة تتضمن شراء ورقة مالية خالية 
المخاطر إشراء فوري وبيع بما يساويه من المستقبليات) الذي يحقق عائد 
BUS‏ أشهر بنسبة )951.56( وتمويلها بورقة مالية اخرى خالية المخاطر عند 
تكلفة (15122722) 
443 + 10000000 
9944310 
i = 00122722‏ - 1.05)"73( 


- I = 0.0156 


الثاني : إن الحياة الحقيقية Fos‏ اجات (real-life arbitrages)‏ تختلف عن هذا المثال في 
ذلك الجرء الكسرى من العقود dus (fractional contracts)‏ لا يمكن تداولها 
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وتحعصل تكاليف معاملة. من التاحية العملية يوجد مدى سعر (price range)‏ 

لستقبليات مؤشر حيث لا تصبح أرياح اريتراج مؤشر متاحة. ف بداية 

السثوات الاولى لعقود المؤشر فإن مدي السعر Dba)‏ يتم تجاوزه في السئوات 

الاخيرة بقيت مستقيليات مؤشر ضمن مدي السعر وأن المتعاملين بكلفة 

ariga قادرون علي الاستفادة من اريتراحات‎ (low-costs) airia 

JSS في يوم التسليم بالتداول‎ (unwound) أن الاربتراج يجب أن لا يدور‎ iath 
من سوق الفورية والمستقبليات. وسيب ذلك يعود إلى أن التسليم القعلي على‎ 
أن‎ Lag (cll) الستقبليات غير مسموح به - تتطلب مستقبليات مؤشر تسليم نقد‎ 
تداولات كبيرة بالاربتراج تحصل في يوم التسليم فإنها لها تأثيرات جوهرية على‎ 
في يوم التسليم وانخفضت‎ (S & P 500) أعلاه ثم بيع اسهم‎ JEU اسعار السوق. في‎ 
(indifferent) 4 sblau فإنهم‎ (Arbitragers) أسعار الشهم. آما المتداولون بالاريتراج‎ 
ما‎ (lo such price pressure impact) plaw] يخصهم لمثل هذا التاثير من ضغط‎ bes 
أن واحد الشراء في سوق معينة والبيغ في سوق أخرى وينقس‎ dy داست ممارستهم‎ 
السعر, ولكن يحصل لس ت ثمرين آخرين يتعاملون ينفس الوقت لا يتمائلون وتجد‎ 
توقعوه:‎ Lac پاسعار تختلق كثيراً‎ ag! sls 
ill التداول بالاريتراج‎ (influx) ضقغط الأسعار يخود إلى غزارة تدفق‎ ol pil, 

يطلب La}‏ لشراء gl‏ بيع الأشتهم ف الؤشن القورى. Wily‏ كانت الكسيات المستملة 
لتداولات CLAY‏ هذه ويغض النظر قيما إذا كانت بيعاً أو شراءاً ممكن التتبق يها 
فإن عدداً كافياً لمستثمرين آخرين سيقومون بتداولات توازن (offsetting trades)‏ على 
امل الاستفادة هن bogs call‏ السعرية المتوقعة ولسوء الحظ فإن تنبؤات كهذه غير 
lag) (imprecise) Ü pacis‏ وي ple‏ 7 تبدل تاريخ التسليم من كداولات مغلقة 
يوم الخميس بعد الظهر إلى تداولات مفتوحة صباح يوم الجمعة. وهذا يعني أن حجم 
واتجاء التداول بالاريتراج يجب أن تكون معروفة للشخص المتبادل والسماح لهم 
لتاخيم الافتتاح والافصاح paa Ge‏ تداول الأربتراج لجذب التداول المتوازن. 
deals ee‏ وان كان لاريتراج المؤشر تأثيرات مهمة غلى الاسعار الفورية في يوم 
التسليم قيل عام 1987 فإن الوظيفة الاقتصادية للاربتراج مهمة جداً. والسبب 
الرئيسي لزجود المستقبليات لأنها تسمح بالسيطرة على خطر الاسغار وهي رخيصة 
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من حدث التكلفة. ولكن ادارة الخطر هذه تكون فعالة فقط في Ula‏ تسعير المستقبليات 


(properly priced) Laslas By pens‏ وإذا سمح للمستقبليات GY‏ تخلقف عن أقيامها 
النظرية pay‏ التقعة ال قتصادية الحقيقية لو جود أسواق ag dL. E thes ays‏ 


Currency Futures الغملة‎ Shali 

3 تقبيلات العملة ضمان معدل مستقبلي اليوم عند المبادلة بين عملتين. 

ومن أهم انواع مستقيليات العملة في الدول المتقدمة ومنها الولايات المتحدة فهي Dall‏ 
في الجدول )9.6( 


حدول )9.6( المستقبليات النشيظة للعملة قي العام 1995 


الفقّد الوحدات المتداولة الفائدة المفتوحة في 12/1995 
BLL! call‏ 12.5 مهليو هن 79276 
مارك الما 125000 مارك 60812 
دولار eS‏ 100000 دولار 27268 
باوئد بريطاني 62500 ياود 30899 
فرئك سويسري 125000 eb i‏ 12689 
دولار استرالىي 100000 دولار 6127 
Be‏ مكسيكية 300000 Fs‏ مكسيكية 4245[ 


فمثلاً بالنسية لمستقبليات العملة السويسرية نفترضن شراء أحد هذه العقود يتاريغ 
تسليم ثهاية الشهر (12) وسعر العقد (0.9) دؤلار لكل فرنك سويسري. وهذا يعني 
الالتزام بشراء (125000) فرنك في تهاية الشهر )12( عند سعر )112500( دولار. 

والتداول قي العقود الآجلة على العفلات ولحد الان يمثل الاسواق HEY‏ فعالية 
(more active market)‏ في اسواق اللستقيليات فالتداول في الاسواق الاجلة يحصل 
باستمرار وعلى هدى )24( ساعة وتتم من قبل اشهر المصارف العالمية وال مختلف 
اثجاء العالم. وتلعب هذه المصارق دور الوسيط لحساب منشات ذات أنشطة في 
التجارة الدولية حيث تنظم عمليات انتقال العملات الفورية وائتقال المستقيليات بين 
„alaki‏ 
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(Arranging both spot currency transfers between countries and future trans- 
fers) 
على تبادل عملات فورية بواسطة أحد المصارف نفترض أن أحد المنتجين‎ Jiag 
بقوع بها‎ Plug الآيطاليين يشتري بضائع من أحد المجهزين في الهند. هناك عدة‎ 
(conveys Llas المنتج الايطالي للدفع إلى المجهز من الهند وفي عا يلي نقل هذا التصور‎ 
يؤمن المنتج أحد المصارف الأيطالية بالمبلغ المظلوب من الليرات الايظالية‎ the essence) 
للدقع مقابل البضائع الواردة من الهند. بدخل المصرف الأيطالي سوق تبادل العملات‎ 
الفورية وينظم مع عصرف آخر (مثل بنك الهند) لتبادل هذه الكمية من الليرات‎ 
الايطالية للمبلغ المقايل من الربيات الهندية. وأخيراً فإن المصرف الايطالي يرتب ضمان‎ 
الحصول على الربيات الهندية لتسليمها لمصرف المجهز الهئدي. وهذا يترك المصرف‎ 
الهندي بملكية الليرة الايطالية حيث يمكن مبادلتها بالربية الهندية بتداول آخر ف‎ 
سوق تبادل العملات الفوري.‎ 
isl من قيل‎ (Forward currency exchange) Jal ولتوضيع تبادل عملات‎ 
المصارف نرجع لمثالنا مرة ثانية. إن المنتج الايطالي اشترى بضاعة من أحد المجهزين‎ 
الهنود. وقبل قيام المجهر بشحن البضاعة إلى ايطاليا فإنه يطلب أن يقوم أحد‎ 
التي تضهن الدقع‎ (letter of credit) المأصارق الأيطالية يتهيأة رسالة اغتماد‎ 
يوم محدد بعد استلامها في ايطاليا. وحال سداد الزسالة من‎ À بالستقبل للبضاعة‎ 
يدفع كعيات محددة هن الربيات الهندية‎ Baie قبل أحد المصارف الاأيطالية فإنه ملتزم‎ 
ولحماية خظر سعن التحويل فاته يمكث‎ (at a future date) في تاريخ بالمستقبل‎ 
لمعدل صرف مستقيلي من الربيات .من‎ (prearmange) uua المصرق القيام بتنظيم.‎ 
ايطالية من خلال المتاجرة مع مصرف آخر في سوق التبادل الاجل. ولأهمية‎ lal آجل‎ 
في‎ Lal دور المصارف الذي تقوم به في تسهيل التجارة الدولية فلها دورها الرئيسي‎ 
l UsMy اسواق الحملات القورية‎ 
1995 يبين الجدول )10.6( معدلات التبادل لعملات فورية وإجلة في نهاية العام‎ 
(Logs 180) وكذلك‎ (L 90 حيث يظهر تاريخ التسليم للعقود الاجلة ذات (30 يوماًء‎ 
هي الاكثر شسيوعا مع ذلك فإنه يمكن تامين يوم التسليم المرغوب. والعقود الآجلة‎ 
بيت التقاص‎ GH هي عقود بين مصعرقين وهي تختلف عن عقود الستقبليات‎ 
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(Clearing House)‏ لا يضمن تسليم الغملات المعطاة (المتقق عليها). ولعكس مركز 
forward position) Jal‏ فإننا نقوم بعملية Ahli‏ 
إن عقود العملات الأجلة يمكن كتابتها على Li‏ غملة مرغوية وباي تاريخ ليم 
اقتصادياً ولها تاريخ تسليم محدد. باختصار فإن التداول بالاجلة تضمن القدرة على 
إنشاء تقطفة lia ida‏ 43 متداول امسنتقتلنات. 
حدول )10.6( اسواق العمائت ple dayi‏ 1995 
معدلات التبادل الآحلة 


العفلة العدل الفوري إدولار لكل وحدة)] 30 يوم 90 يوم age IEU‏ 





الناوتد العريطاي 1.5445 1.5420 1.5399 15379 
الدولار wall‏ 0.7338 0.7324 0.7323 0.7331 
الفرتك الفرنسي 0.2022 0.2024 0.2026 0.2024 
المارك JUYI‏ 0.6942 0.6970 0.6992 0.7007 
الين الياباني 0.009542 0.009591 0.009672 0.009650 
الفرتك العمويسري O.8604‏ 0.8630 0.8713 0.8767 


امضدر مجلة وول ستريت 12/1/1985 


تغطية مراكز الاوراق المالية الاجنبية الخالية المخاطر 
Hedging Risk-Free Foreign Security Positions‏ 





تغطية (currency hadges) odes!)‏ تستخدم على نطاق Lesie puly‏ تتم 
الاستشارات في أوراق مالية خالية المشاطر ليلد أجنبي قمثلاً منشأة (AMMS)‏ 
Alliance Multi Market Strategy‏ ق الولايات الملتحدة والتي تستكمر في آدوات 
اسواق عالية منخفضة الخاطر تسكثمر اموالها في بلدان خارج الولايات المتحدة. 
تفرض أن (AMMS)‏ تمتلك (مليون) دولار وترغب الاستثمار في سندات خزينة WU‏ 
ذات أمد )180 يوماً) وبما يعادل المبلغ المذكور ولدينا المعلومات التالية : 
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أ- عائد المارك في )180 (Leg,‏ لسندات Tja‏ المانية (463) . 
ب معدل سعر G pall‏ الجاري (0.6942) دولار لكل مارك. 
ج - إن سعر العقد الآجل )180 يوماً) غلى الماركات الالمانية )0.7007( دولار لكل 
wiih sls‏ 
lasie‏ تشتري (AMMS)‏ ستدات خزينة المائية فإثها تعرف الكمية المطلوبة تماماً 
عن الماركات المتاحة خلال (180) ip‏ عليه فإنها تعرف عدد العقود الآجلة على 
الماركات بتاريخ تسليم (180 يوماً) نجتاجها pal‏ لغرض احتجاز عائد Ja‏ من 
المخاطر (To lock im)‏ بالدولار الامريكي وسيتم إجراء المعاملات التالية : 


الدوم Today‏ 
)1( تحويل مليون دولار أميركي إلى 1440507 مارك gill‏ 
)2( استثمار المبلغ )1440507 (DM‏ في سندات خزينة المانية آجل )180 sic] (log,‏ 
Jose”‏ عائد 963 ستكون المدفوعات عند الاستحقاق 1483722 ], 
)3( الاعداد aud‏ )1483722( مارك الماني في )180 (lag,‏ بمعدل sie Jol‏ )0.7007( 
دولار لكل مارك gi‏ عند نهاية )180 At the end of 180 days (Legs‏ _ 
)4( تحويل iha‏ )148372( مارك الاي )1.03 ۸ 1440507 مارك) عند استحقاق 
سمئدات الخزينة . 
)3( تحويل المبلغ (1483722) مارك الان إلى دولارات أميركية بموجب معدل الصرف 
الآجل المتعاقد عليه (contracted)‏ والذي ينتج de‏ )1,039644 دولار أميركي. 
x 1483722‏ 0.7007( 
Teas Lisl‏ هذه المعاملات فهي عائد دولارات LS pal‏ عند )963.96( خلال )180 
(Ley‏ القادمة. 
L-i‏ النقطة الرئيسية من هذا المشال أن العقود الأجلة من الممكن أن تستخدم 
لكو حماية تامة وعائد من الدولات الاميركية معروف وهذا ممكن لأن العائد 
الاجنبي (وبالتالي عدد الوحدات من العمل الاجنبية الواجب حمايتها) سيكون معروقاً 
ومعاملات كهذه تستخدم علي نطاق واسع من قبل المنشآت التي تستثمر في اوراق 
Lite) idl‏ خالية المخاطر. ولكن عندها يكون العا على الاوراق المالية الاجنبية غير 
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مؤكد فإن الحماية التامة (perfect hedges)‏ في عملة أجلة غير ممكن. liag‏ ما سيناقش 
ail‏ 


abi‏ مراكز اوراق مالية أجنبية ذات مخاطر 
Hedging Risky Foreign Security Positions‏ 
Louie‏ تكون فدفوعات dial iae‏ عن استكثمار غير معروفة فإن تغطية عمولة 
بصورة تامة pal‏ غير hee‏ ولتوخنيح ذلك تقترضن موققفاً يواجه أحد الصتاديق 
الاستثمارية مثل (G)‏ أحد الصتاديق الاردنية الاستثمارية ويستكثمر في ملكية غير 
اردنية ونفترض أن هذا الصندوق يمتلك (10 علايين) دينار أردني ويرغب في 
اسار اة لا Zychuall Ayla}‏ الاستشارى غير E‏ يوسن الأيزادات 
عن تلك الاوراق المالية خلال )180 (Logs‏ القادمة ولكنها تتوقع عائداً بنسية (FT)‏ 
يبب الشكل ).6( حماية (Hedge)‏ وعدم حماية المخرجات الملازمة لثلاثة عواش محتملة 
لفترة (180 يوم) حيث العوائد كذلك بنسبة W10)‏ , %20( وتظهر العواك بالشكل 
باللون الأسود. 
شكل )6,8( تغطية وعدم تغطية محفظة استثمارية ذات مخاطر 





عافد اسيم (I)‏ 


عات ة الاي الي 


05 055 06 066 07 O77 08 O88 09 
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ta‏ كان العائد الفعلي على اسهم LOUN‏ مساوياً للعوائد المتوقعة (S07)‏ فان 
التغيرات في معدل الصرف ليس له تاشر على عائد الديثار الذي يحصل عليه الصندوق 
الاستشاري (G)‏ ومع ذلك إذا كان المعدل الفعلي اكير مما كان Ledge‏ فإن الزيادة في 
قيمة المارك LLEN‏ للدينار ينتج عنها عوائد gel‏ بقليل. والسبب يعود إلى استلام 
الصئدوة الاستثماري لكسيات كبيرة من المارك أكثر من المتوقع وهذه الزيادة فى 
الاركات والغير مغطاة يمكن تحويلها إلى كميات كبيرة من الدنائير AS)‏ من المتوقع. 
وبالمقابل إذا كان العائد الفعلي سالياً فإن الزيادة في قيمة المارك المناسبة (relative)‏ إلى 
الدينار سينتج عنها انخفاض iih‏ بالعوائد. في هذه الحالة يستلم الصندوق 
الاستثماري (G)‏ فرنكات أقل مما كان متوقعاً عليه فعلى الصندوق الاستثماري شراء 
ماركات مع دنائير (التي انخقضت قيمتها (which have decreased in value‏ ليتمكن 
من تسليم: ماركات اركز عقد مستقبليات قصير بالمارك. 

ومع ذلك فلا يمكن تخفيض مخاطر العملة بوسائل حماية (تغطية العملة) 
poll‏ ضس لخاطر العملة أقل بكثير إذا لم يتم تغطية المركن (if the position were‏ 
unhedged)‏ . 


alia}‏ محولة 

: 1 Jūs 
صبحي الاستثمارية التي تؤمن‎ PLIL استثمارية‎ Tind يعمل السيد معاد مديراً‎ 
خدمات إدارة فعالة وسلبية ف أن واحد للمتشآت وخطط الاعانات الحكومية. إحدى‎ 
الحافظ المسؤول عتها هذا المدير هي محفظة استثمارية ذات إدارة سلبية تتنافس‎ 
في الوقت الحالي فإن القيمة السوقية‎ )5 & P 500) بالعواك على مؤشر‎ (emulate) 
وهو تبلغ (2 مليون) ديثار. حالياً قإن الأسهم لهذا‎ (C index) لهذه المحفظة والمسماة‎ 
مسؤولية إدارة نشيطة‎ Laat المؤشر مملوكة من قبل عدة جهات استثمارية. للمدير‎ 
لمحفظة ملكية مملوكة من قبل عصيل لوحده الجمعية الخيرية للاستثمار. والقيمة‎ 
الاستشارية لمحفظة الجمغية حالياً )400( مليون دينار. لمساعدته في إدارة هذين‎ 
Li .)5 & P 500( الحسابين يقوم المدير أحياتاً بتداول عقود ومستقبليات في مؤشر‎ 

المعلوهات الحالية السوقية لعقد موشر (S & P500)‏ تسليم ثلاثة أشهر كما de‏ 
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l‏ قيمة المؤشر الحالية TOO )3 & P S00)‏ دبتار. 

2 أرباح ستوزع خلال الثلائة اشهر القادمة على مؤشر pis 7 )5 & P500)‏ 

3 معدل الخلر من للخاطر خلال GYAN‏ اشير Lalii‏ 852 

4 سعر عقد مستقيليات للمؤشر )500 P‏ 2 5) لعقد يسلم بثلاثة اشير pila TOT‏ 

Geis al فإن‎ (C index) استناداً للارياح التي ستوزع على اسهم المصفظة‎ (a) 
(S & P 500) pija على المحفظة لن تتبع العوائد على‎ wily all فإن‎ )5 & P) علكية‎ 
الفغلي كما يرغيه المدير. كيف المدير استخدام عقد المستقبليات لجعل العوائد أكثر‎ 
المؤشن؟‎ alas! مع خط‎ Lola! 

aS تستحق في جزء‎ (0.62) ys محفظة‎ Ga إن محفظة الجمعية الخيرية حالياً لها‎ (b) 
وسندات خزينة. ووكلاء الجمعية الخنرية‎ Ula من الحفظة بين‎ (40/60) Syaa 
يعتقدون بانخفاض محتمل في قيمة الاسهم بدلاً من الزيادة خلال الثلاثة اشهر‎ 
المحفظة إلى‎ Gu القادمة عليه فإئهم يرغيون استخدام عقود مستقبليات لتحقيق‎ 
كيف يمكن للمدير استخدام عقد المستقيليات لتحقيق هذه الاهداف. ما هو‎ )0.5( 
؟‎ ilai هذة الحماية‎ (fis العمل الواجب القيام اسيم‎ 

(c)‏ هل أن القيمة السوقية لعقد المستقبليات صحيحة استناداً لتموذج تقييم الاربتراج؟ 

الحل : 

alpi )3(‏ عقود مستقيليات 
x 500 = 28.57‏ 700 + 100000 ملاين 

x 0.62‏ 400000000 دينار 
sta 700 x 500‏ 
= 708.57 


= الوحدات الفعلية لمؤّشر السهم المملوكة‎ (b) 


400000000 x 0.50 ay ull pija الوحدات المرعوب تملكها على‎ 
700 x 500 





القرق ayy‏ عدن الفقرى الواجب بيسيا a‏ 


لتكون مش هذه النقظة :قعالة قإن الاسهم المملوكة في المحفظة الاستثمارية يجب 
أن تكون مشابهة للآسهم المعطاة لعقد المستقبليات. 
DT‏ - ره + 1) F,=8,‏ 
tua 700 (1.02) -7‏ 
7 دیتار 
تعم إن سعر السوق مساو لسعر pipe‏ الاربتراج 


:Z Jūs 


التاريخ هو (1/1) وسندات doje‏ )90 يوم) مستقبليات تستحق ف الشهر )0( 
يتم تداولها عند (P8.83)‏ )360 يوم) خصم: انت g AA‏ (5) عقود. 
(a)‏ ما هي التزاماتك القائوئية تحت هذا العقد. 

© إذا قمت يبيع وبعد اسبوعين يخصم )908.95( ما هو ربع أو خسارة الدينار‎ (b) 
عند ذلك التاريخ‎ apie )5( بالاحتفاظ حتى تاريخ الاستحقاق وسيم‎ Si إذا كنت‎ (c) 
أخذ التسليم) ما هي أرباحك المتوقعة إذا كان السوق في حالة توازن ؟‎ Jaa) 

الكل : 

(a)‏ دفع 977.875 دينار لكل abe‏ أي ميلغ 4889.375 ديئار لخمسة عقود في نهاية 
الشتهر السادس,. 

(b)‏ سعر البيع عند خصم )98.95( = 977625 ديناز وستكون خسارتك )250( ديثار 
لكل عقد أي )977875 - 977625) أو [(10 نقاط) أساس × 25 دينار لكل نقطة 
لا 


هشال 3 : 


التلريخ 1/3 وقد اشتريت مستقبليات سند خزيتة شير (9) تباع عند )95.25( 
ديئار لتحقق wile‏ )98.57( بتاريخ. )1/6( قعت. بتغطية هستقبليات طويلة (long‏ 
future)‏ وذلك يالبيع عند (99,25) دينار )908.09( وبئقس الوقت شراء سند Taja‏ 
قوري يسعر (99.73) دياز ما هو luo‏ سعر الشراء ؟ 


= AGC} - 


صافي السعر الفوري = أرباح المستقبليات = السعر الفوري 
Spoiprice - futures profits‏ 
= 4.0 - 99.75 
5 ديتار 


: 4 Jūs 
98.50 الان سندات خزينة فورية )90 يوم. 180 يوم) بسعر )99.25 ديثار,‎ pls 
دينار) على الترالى بالاضافة لذلك فإنك لاحظت ان سعر مستقبليات سندات خزيئة‎ 
أوجد اربتراج‎ plias (99) يوماً) والتي تستحق في غضون (90 يوماً) هو‎ 90) 
بالاستفادة من حالة عدم توازن الاسعار ؟‎ 
| : الحل‎ 
متاح في السوق الفورية‎ (ay 90) Jal معدل‎ 
1+ Rg = 100 +98.50 = 1.015228 
1+ Ry, = 100 + 99.25 = 1.007557 
(Je! Jati) Forward Rate = (1.015228 + 1.007557) - 1.0 


= 0.7613 
المستقيليات)‎ le) Futuer's Return = (100 + 99) - 1.0 
= 1.0101 


الاريتراج = شراء مستقيلبيات: بيم lage 180) iya hiiu‏ وشراء. سئدات 
خزينة (90 يوم) ويتم القيام بذلك بالكميات بحيث يصبح التدفق النقدي الآولي = 
صفر. والبلغ الستلم على ستدات خزينة قورية عند (اليوم 90( يكون مساوياً لقيمة 


المستقبليات المشتراة, 
مقال 5 : 

فيما يلي اسعار المستقبليات والفورية كما هي عليه في نهاية الاغلاق ليوم التداول 
171 


- 361 = 


أدوات سندات الخزينة الفورية 


الاستحقاق الخصم المخدد 
180 يوم 68.2 
ae 270‏ 8.4 
360 يوم 8.6 


مستقبليات على أذونات خزينة 90 يوم 


الاستحقاق الخضم المخدد 
90 يوم #8 
0 يوم 9 
0 يوم ١‏ 


(a)‏ ما هو مقدار الخصم على المستقبليات التي تستحق حالياً ؟ 
(b)‏ إذا كان السوق الان في حالة توازن ما فو مقدار الخصم على مستقبليات )270 
(ax‏ ؟ {ignore mark-to market)‏ 
IU (c)‏ يتطلب الجزه (b)‏ إغمال تحويل الارباح والخسائر بين Gob‏ العقد المستقبلي ؟ 
(0) مرة Lut‏ تجاهل تحويل الارباح والخساش بين طرفي المستقبليات أوجد اريتراج 
على مستقبليات PO)‏ بیج 180 (pe‏ 
dadl‏ : 
(a)‏ #8 وما داعت مستحقة فيجب بيعها بسعر ممائل لسئدات خزينة فورية. 
(b)‏ المعدل الاجل في السوق الفورية بين )270 يوم إلى 360 {ese‏ 
Pyg = 100 - 100 (0.084) (270 + 360) = 93.70‏ 
Pg = 91.40‏ 
Razg = 100 + 93.70 = 1.00724‏ +1 
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I + دي‎ 100+ 91.40 = 1 04409 


Forward  ygq = (1.09409 + 1.06724) - 1.0 - 6‏ 
97.5457 = 1.02516 + 100 
خصم pe‏ المستقبليات تستحق في )270 (as‏ 
2.4543 = 97.5457 - 100 = دينار خصم (Dinar Discount)‏ 
7 = )90 + 360( 2.4543 = نسبة الخصم المحبدة (Discount percentage‏ 


ugotation 


مثال 5 : 
الان 1/1 وإنك تحتفظ felons‏ )5( ملايين lis‏ عن God‏ اسمية لسندات Slits‏ 
بقيمة سوقية )4893750( lass‏ قمت pHa‏ عقود سئدات خزينة بسعر )1025( slaa‏ 
لكل سند. بتاريخ 15/3 تغير الأساس إبين قيمة اللمستقيليات ومتوسط سندات 
المنشأة) من )46.25( دينار. إلى )5125( ديثاراً. إذا قمت في أن daly‏ ببيع وشراء 
مستقيليات فورية؛ ما هو صاقي سعر البيع ؟ ما هي خسائرك أو أرباحك على قيمة 
سند المنشأة الأولية ؟ 
تغطية الأساس - الأساس الاولى + القوري الأساسي = سعر تداول اللمستقبليات المتحققة 
Realized Future Trading Price = Initial Spot + Initial basis - Cover Basis‏ 
51.25 - )978,75 - 1025( + 978.75 = 
973.75= 
الريح أو الخسارة : 
بيع فوري 973.75 
شراء فورى 978.75- 
الخسارة 5- لكل 1000 ديثار قيمة اسمية. 
أو قيمة اسمية دينار ( 1000 دينار) 5000 × 5 ديثار = 
lua -25000‏ = 
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مثال 7 : 
افترض إنك ترغب في gal AI‏ ميلم )100( مليون دينار في إمنتصف الشهر الثان) 
الآن (1/1) oly‏ مستقبليات سندات خزينة (90 (ag‏ تستدق عند ثهاية الشهر 
(الثالث) محددة بخصم قدره )968( ولديك المعلىمات التالية ؛ 
(i‏ الاتحراف المعيارى لاسعار المستقبليات = 2 ديئار. 
(ع) الارتياط بين )8( ر =(F)‏ 0,7 
ما هي الحماية المثلى ؟ 
الحل : 
0.7 (2 + 3( 100 
105 تائم = 
Ja‏ 8 : 
الان 1/1 وكانت فترة سند محفظة استثهارية تم قياسها عند (D1)‏ هي (6 
سنوات) وقيمتة السوقية (TOO)‏ مليون ديتار والعائد حتى الاستحقاق A%10)‏ 
(delivery factor)‏ 43« )0,90( . 
(a)‏ ما هو عدد عقود المستقبليات التي يمكن شراؤها أو بيعها لزيادة القيمة الفعلية 
لمحفظة استثمارية لتصبع )800( مليون pad‏ حيث D,)‏ = 6( سنوات 0 
Ls (b)‏ هو عدد عقود المستقبليات التي يمكن شراؤها أو بيعها لكي تصبح القيمة 
السوقية )700( مليون دينار ولكن تخفيض GS Ad‏ إلى )4( سنوات q‏ 
(©) في أية حالة ما هي العوامل التي يمكن أن تسبب الخطأ بالاحتفاظ بالسئد ؟ 
(d)‏ ياهمال الفقرة )0( ماذا يجب القيام به عند استحقاق المستقبليات ؟ 
الحل : 


= Ff - 


= فترة الديئار ف رَبِادِةٌ محفظة‎ (a) 
6.0 (0.11 - 0.10) ع‎ 1.10) 100 
التسليم‎ cee) فترة الديثار‎ 
(6.5 + 0.9) ])0.11 - 0,10( + 1.1] Syla 100 
= Lua 6565.66 
عدى مستقيليات سئدات الخزينة الواجب شرائها‎ 
344545 + 6565.66 
= wie 830.77 


مثال 9 : 
إذا كنت مدير محفظة اسكمارية لاسهم قيمتها الان (1) بليون ولها Gas‏ (1.1) 
وترغب في تخفيض البيتا إلى (1.0) وطلبات الملكية إلى (900) مليون. اسعار المستقبليات 
على غقود مؤشر (NYSE)‏ هي (115) والقيمة الفورية (113). 1 
(8) كيف تحقق غرضك مم المستقبليات ؟ 
(b)‏ لديك عدة بدائل للاختيار من تواريخ استحقاق. كيف تقرر اختيار ها يجب 
ستخدامه ؟ 
{Ls )©(‏ تفغل ladie‏ تستحق المستقبليات ؟ 
(0) بين سبب عدم حصولك على نتائج غير مرغوب قيها؟ 
الحل : 
sae (a)‏ الوحدات القورية المملوكة 
x 500) = 19469‏ 113 دينار) ± 1 بليون 
عدد الوحدات القورية المرغرب امتلاكها 
bab 9 + (113 x 500) = 15929‏ 
3540 عدب العقود الواجب بيعها 
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مثال 10 : 

في (31/12) تم تسعير سندات خزينة (6 أشهر) لتوفير عائد (ستة أشهر) بنسبة 
fins s) (od.28)‏ العائد pail‏ ولس الخصم). وينقس الوقت تم غلق مؤش ۴ & 5) 
)500 عند )400( ديتار وبالنسية لعقد المستقبليات غلل (S&P SOO) ija‏ استحقاق 
(الشهر السادس) فكان الاغلاق عند )412( ديتار. اما الارياح المتوقع توزيعها على 
مشر (500 P‏ & 5) للفترة عا مين الشعهر الأول والسادس للسنة القادمة هو (8) 
ديتانر. 

هل ثم تسعير المستقبليات استتاداً إلى تموذج تقييم الاربتراج T‏ 
الحل : 

F = jo 400 (1.0428) - 8 = tu 409,12‏ 
قم مكار الستقيليات باکر مها vite‏ 


: 11 Jūs 
: اليوم )30/6( وتكونت لديك الملاحظات التالية عن السوق‎ 
ppal pije 
السعر الجاري 0 دينار‎ 
في ثلاثة اشهر 3.0 دينار‎ (dividend) الارباح المتوقع دفعها‎ 
: سندات الخزينة‎ 
(968.0) أشهر‎ GIS الخصم المحدد لسندات خزينة (90 يوم) على‎ 
: مستقبليات مؤشر السهم‎ 
السعر المحدد لمستقبليات لثلاثة أشهر ( 90 يوم) تاريخ تسليم 324.0 ديثار‎ 
هل تم تسعير المستقيليات بصورة صحيحة ؟‎ (a) 
(100) وضح اربتراج السهم الذي يمكن تكوينة. إتداول السيم الفوري بقيمة‎ (b) 
مليون ديئار ونفترضى إعكائية تداول كسور الوحدات).‎ 
إذا كنت تدير محفظة استثهارية قيمتها )500( مليون دينار تتكون من ملكية‎ )©( 
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وسئدات dupe‏ ف الوقت الحاضر هناك محفظة قيمتها )250( gal‏ من LEL‏ 
مع gs Biia )1.1( Gu‏ قد يكون من الافضل bli ayi‏ بمحفظة استتمارية 
Uai‏ ذات dag‏ )300( فليون هن ملكية وان بيتا الملكية )10( ما هو aac‏ 
المستقبلياث التي يمكن تداولها لتحقيق هذه النتيجة دون التداول GML‏ الفورية؛ 
(dl)‏ هل أن مركز المستقيليات / الفورية التي أخذت في (c) egadi‏ تظهر في نفس قيم 
المحفظة الاستثمارية في BIG‏ أشير كتعديل للمحفظة الفورية للمزيج الذي ترغية؟ 
وضع ذلك tus‏ قيم pijo‏ السهم )280 ls‏ 320 ديئار). ناقش أي فرق 
الحل : 
(a)‏ سعر سثد الخؤيئة : 
8 = )360 +90( )0.08( 100 - 100 
]1.0204 = 98 +100 = = عاش سند خزينة D0‏ یرم +1 
F = 300 (1.02041) - 3 = 303.12‏ 


إن سعر السوق Jas le‏ 


(b) 

اليوم (0) ديثار دينار عند التسليم 
بيع مستقبليات 25 666 )1( = 108 مليون دینار 
ظراء O66 3/3 Sash‏ ,)100 عليون) دينار 

بيع سئدات خرينة )2( )100 عليون) دينار ‏ )102.041 مليون) ديار 
عند التسليم ١‏ 

استلام ارباع ija‏ )3( 100 مليون دينار 

شراء مستقيليات وبیع قور صوري (a Wash)‏ 
الصا 00١<69590طيين‏ ` 
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21 مليون‎ LOO + (300 x 500) 


= yie 666 2/3 

)1.02041( 100 مليون )2( 
102.041 مليون = 

(3) (666 2/3 x 500) 3.0 
= مليون‎ 1.00 


: وحدات الأسهم المحتفظ بها‎ tue (C) 
هليون)‎ 250 x 1.1) + (300 x 500) 
= 1833 3 
وحدات الأآسهم المرغوية‎ Jie 
مليون)‎ 300 x 1.0) + (300 x 500) = 2000 
166 2/3 = عدد العقود المراد شرائيا‎ 


: de WS 
التى وردت ق الفضل:‎ aaalill joes هناك‎ 
مظاهفر الثمانينات والتسعيتنات من‎ ao) عقو الس تقيبليات علي الادوات المالية هو‎ 11 
هذا القرن في الوقت الحاضر فإن الاسواق النشيطة موجودة لتشمل ؛‎ 
JCD: dati إسندات الخزينة قصيرة‎ fee الأجل‎ Epas ill أدوات الدين‎ (1) 
وودائع اليورو دولار).‎ 
(ب) أدوات الدين الطويل الاجل مثل (سندات الخزينة, اذونات الخزيئة وكذلك‎ 


.(GNMAS 
(FT - SE 100) مؤشر تيكي ومؤشر‎ (S&P 500) fis مؤشرات السيم‎ (g) 


fa)‏ عمالات عدد هن الدول. 
مركز المستثمر للأوراق المالية مع Elya‏ مستقبليات مقايلة. والتغطية التامة التي 
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تخفض جميع المخاطر أمر صعب إنجازه. علمياً. ولكن الخطر بالذات يمكن 
تخفيضه من خلال اخثیار مستقبلیات حيث : 
t)‏ تستدق في وقت يدنو من الوقت الذئ تظهر الحاجة فيه إلى النقد أو سيكون 
[ajs‏ 
(a)‏ تملك قيمة عقد مشابهة للمبلغ الذي تمت حمايته وأخيراً, 
(ج) تسليم اوراق مالية مشابية للاوراق المالية التي توجد رغبة في شرائها أو 
)3( إن المستقبليات المالية هي وسيلة اخرى والتي يمكن بواسطتها ادارة مركز خطر 
وعائ لمحفظة استثمارية. حيث تفتح المستقبليات سبلا جديدة للمضاربة وتغير 
بسهولة تعرض المحفظة الاستثمارية لخطر السوق (مزيج الاسهم / السندات) 
وعم ذلك فهى شبيية بالخيارات فهي وسائل معقدة ويجب استخدامها ولكن بعد 
فهمها جيداً. l i‏ 


أسئلة الفصل السادس 


س1 — تحت Li‏ شروط تعمل الحماية التامة (Perfect hedge)‏ 
Fat] WA‏ كل من أذوتات الخزينة. سندات الخزينة ومؤشرات السهم. 
س3- في 30/12 تستحق مستقيليات ستدات خزينة LLS‏ بعد سنتين وحددت عند 
24 بج 47 
(a)‏ يتن معتى السعر الحدد. 
والأسدد عاع الحرق أي ولت لالتزامات سئدات الخرينة. 
مئشاة التقاص تقوم يفسمة السعر المحدد عن عامل التسليم وبيصورة 
ile‏ اقل من ADO)‏ ما هي شائدة القيام بلك ؟ ولماذا aL vañ‏ اقل من 
)1.0( 3 
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س4 - يقوم المستثمرون بالتغطية في المستقبليات المالية لتخفيض خطر الاسعار. مادا 
يجب أن يحصل لأساس الحمارة (hedge basis)‏ خلال حياة الحماية لى 
تصيح الحماية تامة (perfect)‏ أي لتخفيض جميع المخاطر السعرية ؟ ish‏ ا 
من المستقبليات المالية يجب النظر إليها لتقريز المخاطر السعرية قدر المستطاع q‏ 

س5 - إن التغطية المثلى في المعادلتر5 + QF’ = Qs (os'rs)‏ تتطلب تقديرات كل من (O;‏ 
Trs)‏ , م  ,‏ إفترض أنك قمت بالحماية لعقد لها تاريخ مشرف كيف يمكنك 
تقدير كل فقرة إحصائياً. 

س6 — وضح استراتيجية التداول الاساسية لكل Ua‏ من الحالات المبنية أدناه. فإنك 
قد تبيع وتشتري أي عقد من عقود الستقبليات المالية التي توقشت ف القصل. 
وتاك من تحديد الشهر الذي يستحق به العقد. i‏ 
(a)‏ التاريخ (1/1) وان oth‏ المالي لشركة التامين على الحياة يحرص على 

الاحتقاظ بسندات خزينة كالتالي : 


استحقاق شهر daly‏ 5 مليون ghd‏ 
استحقاق سا Lü - eal‏ مليون pls‏ 


استحقاق لسنة واحدة 2.0 Mind gala‏ 

ويحاول المدير المالي الاحتقفاظ بسئدات خزؤينة لحماية المنشأة من ظهور 
الحاجة المؤقتة إلى النقد ويرغب في تجثب الخسائر بالقيمة إذا ارتفعت 
أسعار الفاشة. 

(b)‏ مستشار الاستثمار لصندوق إعانات إحدى الكليات قد حصل على خير 
مفاده أن فى بداية الشهر السادس سيستلم على مساهمات قدرها (500 
000 دينار) وعلى اعتقاد أن تلك المعدلات عند ذروتها فإن الستشار 
صيقوع باستثمار هذه المساهمات ف سئدات Taja‏ 

(©) في بداية الشهر الثالث كان pal‏ احد الصناديق الاستشمارية مركز كير 
j (large position)‏ سندات منشاة متوسطة وطويلة الاجل. ويتئيا ارتقاع 
في معدلات الفائدة. 
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() الموقف هو نفسة في الفقرة (ع) أعلاه عدا أن المدير يتنبا بانخفاض ني 
معد لات القائدة. l‏ 
(e)‏ إحدى دور العقارات اشترت غقاراً من احدى المنشات المالية المحلية وقد 
تقزر Zalef‏ البيع ف السوق. التاريخ الان (15/2) وآن ما سيباع يجب أن يكون 
lala‏ ف )15/8( 
(A‏ قرر المدير JU‏ لإحدى المنشآت أن يبيع ف (15/5) اوراقاً تجارية لتمويل 
احتياجات فصلية لراس JU‏ العامل. ويعتقد أن معدلات الفائدة للأوراق 
المحارية في ماس سيكون أعلى من المعدلات قي الشهر السابع (ost)‏ 
استقبليات مالية. 
(ع) تفس الوقف ف GE ede‏ عدا أن المدير IU‏ يعتقد أن معدلات المستقيليات 
في شبر تموز ستكون fel‏ مما هي عليه في شهر مايس. 
Male - 7‏ تقيس فترة Miss‏ ؟ 
س8 - إن حماية محفظة اسهم باستحخدام مستقبليات مؤشر اسهم تؤدي وظيفتها 
بصورة أفضل إذا كانت المحفظة الاستثمارية مشايهة لمؤشر المستقيليات اللعطى 
als‏ ذلك. 
س9 - يمكن أن تزيد وتخفض. مستقبليات مؤشر اسهم مخاطر السوق المنتظمة 
لحفظة استشارية ولا Gilu‏ حماية المخاطر غير المنتظمة لماذا ؟ 
س10 = لا نوجد ف الوقت الحاضر نموذج عام لتقييم مستقيليات مؤشر اسهم مع 
ذلك فإن gigi‏ اربتراج غالبا ما يستخدم لتقدير قيمة مستقبليات مؤشر اسهم. 
(a)‏ ما هو الاربتراج الذي خصص لذلك. 
(b)‏ هل أن اسعار المستقبليات الحالية مساوية للقيمة المتوقعة للمؤشر عندها 
يستحق العقد T‏ 
(c)‏ سا ga‏ دور الارباح المنوى توزيعها (dividend)‏ في هذا النمودج, 
(0) ما هي المشاكل التي يفترض النموذج إبعادها ؟ 
س 11- كان سعر التبادل القوري بين الدولار الاميركي والباوند البريطاتي (1.5) 
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دولار لكل باوند. وكان معدل التحويل الاجل )180( Legs‏ بمقدار )1.48( دولار 

لكل باون Lal‏ معدل فائدة الخلو من المخاطر (180) Legs‏ الحالي )963( 

(a)‏ إذا اشترى مستثمر أميركي أوراق مالية بريطانية )180( Legs‏ وقام بحماية 
الاستتمار بالتداول ق عقود Hal‏ ها هو معدل عائد الدولار الاميركي الذي 
يتحقق ؟ 

b)‏ إذا لم يقم الستثصر الاميركي بحماية مركز العملات اعلاه ماذا يحقق 
الدولار الاميركي كمعدل عائد إذا كان سعر الصرف ؛ 

Lal, )1(‏ (1.5) دولاز لكل باوند. 
(2) إذا كان (1.4) دولار لكل باوئد وآخيراً , 
(3) إذا كان (1.6) دولار لكل باوند. 
س12 - ف تاريخ الاستحقاق aji‏ مؤشر سهم عقود المستقبليات يتطلب تسليم : 

athe أسهم‎ (a) 

_ (accrued diviends) إليها أرباح مستحقة‎ lilies أسهم عادية‎ (b) 

(c)‏ اذونات خزيئة. (ك):النقد. 


فكسان „haill‏ السادس 


Recent texts with extensive discussion of financial futures are shown below, 
Each has further detailed listings of references. 

Chance, Don M. An Introduction to Options and futures. Orlando, FL : Dry- 
den Press, 1989 Figlewski, Stephen. Hedging with Financial futures 
for Instiutional nvestors, Cambridge M A : Ballinger. Publishing 
1986. 

Hull, John. Options, futures and Other Derivative Securities, 2nd Ed., 
Englewood Gliffs, NJ : Prentice Hall, 1993. 

Marshall. John F, futures and Option Contracting : Theory and Practice, 
Cincinnati, OH : Southwestern, 1989. 
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Stoll, Hans R. and Robert E. Whaley futures and Options : Theory and 
Applications, Cincinnati OH + Southwestern 1993, 

Each of the various futures exchanges has extensive literature about their 
contracts Write io the following addresses and request alisting of the 
publications currently available ' 

Chicago Board of Trade. Literature Services Department, 141 W. Jackson 
Boulevard, Suite 2210 Chicago, IL 60604 - 2994, 

Chicago Mercantiile Exchange, International Monetary Market, 30 South 
Wacker Drive Chicago, IL 60606. 

Kansas City Board of Trade. Marketing Department, 4800 Main Strect, 
Suite 303, Kansas City Mis, 64612. 

New Yorl Futures Exchange, Inc., 20 Broad Street, New York NY 100058 

Finex, Pour World Trade Center, New York NY 10048. 

The role of stock index futures in the "Crash of 1987" has been extensively 
studied A few of the studies are Listed next: 

Commodity futures Trading Commission. Final Report on Stock Index fu- 
tures and Cash Market Activity During October 1987, 1988. 

Harris, Lawrence "The October 1978 3 & P 500 Stock - futures Basis, " 
Journal of Finance, March 1989, 

Blume, Marshall E., A, Craig MacKinlay, and Bruce Terker. "Order Imbal- 
ances and Stock Price Movements on October 19 and 20, 1987." Jour- 
nal of futures, September 1989. 

Stoll. Hans R. and Robert E. Whaley "The Dynamics of Stock Index and 
Stock Index futures Returns,” Journal of Financial Quantitative 
Andysis. December 1990, , 
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shad! Sail yo 


Performance Monitoring 





أشداف الفصل : 

. مستويات تقديم الأآداء‎ a 

# التفنرات في عوائد الأصول . 

* الأداء غير المقبول للمحفظة الاستثمارية . 


المقدمة : 

بعد قراءة هذا الفصل يكون القارىء قد كرّن فكرة عن مستويات تقديم واداء 
(AIMR)‏ وكيفية تقييم اداء ملكية محفظة استشارية. ان الخطوة الاخيرة في ادارة 
محفظة الاستشارات هي مراقبة المحفظة الاستثمارية يمرور الوقت ثم اجراء 
zl paali‏ التي تعتبر ملائمة تحت ضوء تلك المجريات وهذه التقييرات أهمها : 
(1) التغييرات في athe‏ الاصل المستقيلية المتوقعة والمشاطر. 
)2( التغييرات في الاحتياجات المالية لمالك المحفظة الاسكمارية. 
(3) الأداء غير المقبول للمحفظة الاستكثمارية. 

ان التقيرات في المخاطر وعوائد الاصول المتوقعة قد تتطلب تعديل استراتيجية 


(Portfolio's Strategic asset allocation) تخصيص الآاصول للمحفظة الاستشمارية‎ 
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pels. (SAA)‏ سل JEL‏ اذا ازدادت مخاطر حدازة LEUI‏ قان oles!‏ تكوين المحفظة 
من هذه Lust‏ سيئخقض . والتغيرات في الاحتياجات المالية لمالك ا محفظة الاستثمارية 
قد يتطلب ذلك إحراء تغيرات تي حالة السياسة الاستتثمارية وفي نفس الوقت ف ففهوم 
(SAA)‏ فمثلاً خطط رواتب المتقاغدين في منشاة تواجه حالياً منافسة غير متوقعة 
وانخفاضاً بالارياح قد يستوجب اعادة صياغة اهداق محفظتها الاستثمارية والعوائق 
التي تواجهها كذلك استراتيجية تخصيص الاصول. هذان الحدثان معأ مع ذلك قد يتم 
Lag sy aly‏ اجراءات بسيطة في إعادة مرحلة التخطيط لاسلوب المحفظة الاستثمارية. 
å‏ هذا الفصل سثركز ايضا على السبب الثالث (بصورة (Lali‏ لتحقيق رقابة الآداء 
للمحفظة الاستثمارية لتخديد تواحى الحجز أو نقاط الضعف ف الآداء. 

وقد تم تحديد العنوان Lalit (Performance Monitoring)‏ عن العنوان 
الدارج استخدامة وهو قياس Performance Measurement) ely!‏ ان المصطلح 
قياس (Measurement)‏ له دلالة yl‏ معنى ضمني عن الدقة (Precision)‏ وهذا بيساطة 
اشارة إلى عدم امكانية تقييخ ell‏ الاستثمار (Investment Performnce)‏ ومن خلال 
هذا الفصل سئواجه المشاكل التي تظهر في اي مكان تحاول فيه تقييم عوائد f‏ مخاطر 
الاداء الماضي لاعحفظلة الاب Wiad da plai i‏ توجد غدة طرق صحيحة (quite valid)‏ 
لقياس الموائد: ولا توجد طريقة صحيحة لقياس مخاطر الاستثمار وان كافة 
تحليلات الاداء تف حص الى حد ما فترات قصيرة من (Short historical time gal‏ 
periods)‏ ق الوقت الذي يستوجب فيه Jalas‏ الآداء قي المحافظ الاستثمارية في الأجل 
الطريل: ربكل .يساطة فائه Y‏ يمكتنا قياس الأداء ويدقة (accurately measure‏ 
performance)‏ . 

توج د عدة طرق معقولة تسمح لنا بمراقبة مستويات الاداء التاريخي مقارنة مع 
استشارات ارىئ لها مخاطر مشايهة. إن تقييمًا (Precise) fasas‏ لاداء محفظة 
استكثمارية من الأمور المستحيلة ولكن يوجد مقياس واسغ يمكن بواسطته تتبع الاداء 
الشيد اف ال نميف Uda all‏ الاستمارية. ويفض النظر عن الطريقة المستخدمة 
(techniques)‏ في مراقية الاداء bae‏ ان نتذكر العوامل الثلاثة التالية : 
(1) ان مجسوع الحقظة الاسككثمارية (كافل المحفظة) (It 15 the total Gos! eyl‏ 

Li portfolio that is most important)‏ استخدمنا line‏ من المدراء قإن 
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إنجاراتهم الشخصية تعتبر ثانوية مقارنة بالمحفظة الكلية. وبيئما يستوجب جمع 
بيانات عن المدراء وعن كل واحد هنهم (Individual managers)‏ لتحديد dal‏ 
المحفظة الاستضارية الكل (aggregate portfolio performance)‏ قان dlas‏ 
ela‏ الفعلى يجب أن يبنا من الأعلى وحتى الأسقل olay‏ المحفظة (top-down‏ 
fashion)‏ 
يحب jt‏ تقييم محفظة الاستشار الكل (The aggregate portfolio)‏ ثم ani‏ 
shal‏ كل مدير على حدة ولحد هذه النقطة قد يكون الامر واضحاً فان انجار بعض 
الخدمات يكون ضعيفا والخاص بالمعلومات عن الاداء الكلى للمحفظة الاستثمارية 
او قد لا توجد Jis‏ هذه المعلرفات. وعوضماً عن ذلك فاتها 385 bii‏ على المدراء 
)2( اي تحليل للاداء يجب ان يشمل العوائد والمخاطر ‘(Any performance analy- les‏ 
ùl- sis must examine both returns and risk)‏ فحص الايرادات الماضية. يعطي 
معلومات قليلة عن الاداء مالم تكن هذه الايزادات لها علاقة بالمخاطر التي 
حصلت فعلاً. ومرة اخرى فان النقطة واضحة ولكن لايتم اتباعها في الحياة 
العملية. فعلى سبي المثال قان بعضص خدمات الاداء تقارن بين العوائد على 
صتاديق الاعائات الحكومية مع اعانات حكومية اخرى ولكن Ba‏ هذه الصتاديق 
لها موجودات مختلفة وتتعرض للمخاطر مختلفة. 
(3) يجب مجاولة معرفة سبب حصول ذلك المستوى من الأداء (An attempt should‏ 
be made to determine why a particular performance level occured)‏ . إذا 
كان الفهم عن سبب الاداء الضعيف ان الجيد يمكن تحقيقه فان الخطوات الملائمة 
يمكن عندئذ اتخاذها لتحسين او لضمان استمرارية الاداء. ومغرفة سبب ضعف 
الاداء له اهمية اكبر من المعرفة بان الاداء ضعيف . 
إنجاز (AIMR)‏ في تقديم galadi‏ 
AIMR Performance Presentation Standards‏ 
3 بداية التتسعينات قامت مؤسسة ادارة الاستشارات واليحوث (Association‏ 
for Investment management and Research (AIMR))‏ بتطوير mules‏ وكان على 
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pune‏ افراد هذه المؤسسة الالتزام بها عند تقديم المعلومات عن عوائدهم والواجب 
تقديمها الى عامة الناس. هذه القواعد سميت (AIMR)‏ قواعد تقديم الاداء . 

إن قوافد تقديم الأداء التي اقرتها ATMIR)‏ تتضمن كل المتظليات 
quell aal tegien)‏ اذا استيجب ان عدن ite‏ العاف طابقا عم 
المغايير والتوصيات (recommendations)‏ التى (AIMR) aa ts‏ والغير مفروضة 
الآن. فعلى سييل JEL‏ أن القواعد تنص على ان الفواك على الدخل المتاخرة الدقم على 
استثمارات السند يجب ان تتعامل على اساس انها جزء من قيمة السوق المحفظة 
الاستثمارية ولكنها توصي ان تتضمن قيمة المحفظة الاستثمارية على دخل الارباح 
(dividends)‏ المتآخرة الدفم. ان الفروقات بين المتطليات والتوضيات ليست يسيب ان 
المتطلبات تؤول لتكون old‏ اهمية اكثر من التوصيات وبدلاً من ذلك فان بعض 
الققرات اعتبرت توصيات Lase‏ عن اعتبارها كمتطلب بسيب الصعويات التي قد 
يراجهها مذراه الاستثمارات والقيام بها على اعتبارها متطليات يجب القيام بها فمل 
بعضص مدراء الاستثمار يستخدم نظمًا محاسبية من شانها ان توقر المعلرمات عن 
الستحقات هن الفواك على الدخول ولكتها LY‏ معلومات عن الارباح المستحقة: ان 
بعش التوصيات اليوم من المحتمل ان تصبح توصيات في المستقبل . 

cow‏ الجدول رقم (1.7) مختصراً للمتطلبات المختلفة لمعايير تقديم الاداء. بيثما 
بين الجدول (2.7) Ba pa‏ بالتوصيات المختلفة اما المعلومات الواردة في كلا الجدولين 
intl‏ ضرورية للطلية لمن يريد ان يصبع مديرا للاستثمارات او يدخل مجال الاستكثمار 


في حياته العملية . 
ن (AIMR) alaa‏ اك = Aall gles Yl al yal‏ فين والدين بقدعون 





خبراتهم الادارية لالأقراد al‏ المروٌسسات وعاذة ما el all ee aa‏ فعلوفات عن 
معدلات العوائد الماضية والتي تحققت عن ادارة استشارات جهات اخرى افراداً او 
مؤسسات. اما المعايير فقد اعدت بطريقة يمكن من خلالها تأمين palaa‏ دقيقة وشائعة 

وما دام لدراء الاستشار حرية التصرف (investment discretion)‏ بالاستثمارات 
وغل غدل 7h‏ فن الحافظ الاستثمارية . فان (AIMR)‏ تستوجب احتساب عكونات 
الحفظة Lybia oyi‏ وتعرفن على عامة الناس والذين ريما يستخدمون مؤسسة 
(management firm) zyl‏ لآدارة استثماراتهم . 


IPs 


جدول (1.7) متطلبات (AIMR)‏ 


ليتع التوقيق مع (AIMR)‏ قعل shall‏ احتساب مغدلات الغائد الحالية التاريخية 


تبعاً للتطبيقات التالية : 

Jasa (1)‏ العوائد 

)2( الحسابات المستحقة 

(3) العوائد بالزمن المرجح 
)4( الثقد Leg‏ يساوي الثقد 
)5( كافة المحافظ المذارة 

)6( قصل التمودج عن المحفظة القعلية 
)7( عواش السوق المرجح 

)8( كافة نتائج المحفظة 
ave.(9)‏ التصريم كانية 

(10) لا احتمالية 

che sheath 11(‏ انس Tipe‏ 
)12( سجل على المدى الطويل 


Total returns 

Accrual accounting 
Time-weighted returns 
Cash and cach equivalents 
All portfolios managed 
Sparation of model from actual portfolio 
Market-weighted returns 
All portfolio returns 

No restatements 

No probability 

Unbundled costs 


Long-term record 


Source : AIRM, December, 1993 


جدول )2.7( اهم توصيات AIMR‏ 


(1) الحسابات المستحقة 

)2( العواك بالزمن المرجح 

)3( تاربخ للعاملة 

)4( العوائد قبل المصاريف والضرائب 
)5( القابليه للتحويل 

LALAY cole plaki (6) 


Accrual accounting 
Time-weighted returns 
Trade Date accounting 
Retums before fees & taxes 
Convertibles 

Additional information 


- 378 = 


وتنص التوصبات على الكشف عن المعلومات التالية : 
أ - قياس الخطر الخارجى مثل الانحزاق المعياري لما تتكون dhe‏ العوائد بمرور الوقت 


ب athe‏ يهتدى بها لها نفس المخاطن اى اساليب الاستثمار يمكن ان تقتفيها محفظة 
L Lu!‏ كك a Wasik‏ 


p‏ قياس خطر داخلي مل انخفاض العواش عبر المحافظ الاستثمارية. القائمة. 
د bl gall‏ المتراكمة لكاقة الفترات -Laai‏ 
هف _ اذا قم استخدام الراقعة قان النتائج على اساس بدون راقعة ممكن حصولها. 
و- مكونات اصول موزونة (مرجحة): ومكونات العوائد مرجحة بالتساوي. 
Source : AIRM, December, 1993.‏ 


احتساب عوائد المحفظة الاستتمارنة Calculating Portfolio Returns‏ 
في مجال الأاستشار تكون الموائد التى يستلمها المستثمر مخطفة عن العوائد 


الفعلية من الاوراق المالية المعطاة (underlying securities owned)‏ والمملوكة. Wiad‏ 
نفترض ان المستثمر (A)‏ يستخدم (B) pall‏ لادارة محفظته الاستثمارية فمن الممكن 
وخلال فترة زمنية معينة ان مكون العائد الذي يستلمة المستشمر CA)‏ (563) في الوقت 
الذي يكون فيه العائد على الأوراق المالية التي يديرها المدير (B)‏ هو بنسبة )%5( ومثل 
هذه الفروقات تظهر عندما يقوم المستثمر باعادة استثمار دخل اضاف في المحفظة 
الاستشارية او عندما يقوم بسحب تقد هن المحفظة الاستثمارية, ان العائد الذي 
يستلمه المستثمر في هذه الحالة يسمى العائد الموزون للدولار dollar- (DWR)‏ 
sl (DWR) Ai weighted return‏ نقد يستتثمر او يسحب للمحفظة الاستثفارية 
خلال الفترة الزمتية التي يحتسب فيها العائد. قفي Ui‏ يكون (DWR)‏ للمستتمر 
(A)‏ هر )953( اما العاش المتحقق على الاوراق المالية التي نحن يصددها والمعلوكة من 
قبل المستثمر فتسمى عائد الوقت الموزون (المرجم) (time-weighted return) (TWR)‏ 
وبالنسبه الى Gli (TWR)‏ لا يتأثر باي دخل يستثمر أو يسحب الى المحفظة المالية 
خلال الفترة الزمثية التي يحتسب فيها العائد. وفي مثالنا فإن (TWR)‏ المستثمر هو 

)905( . 
ان مقياس كل من (TWR)‏ وكذلك (DWR)‏ هو مقياس ملائم عند السؤال عن اي 
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عائد يستلمه المستشمر (what return investor received)‏ بينما (TWR) piu‏ مقياساً 
علاتا عندما يكون السؤال عن العائد الذي aiias‏ الورقة المالية (what return the se-‏ 
curities provided)‏ , وعندما يكون هدفنا هو تقييم slal‏ العائد لمدير الاستثمار فقي 
هذه الحالة نستخدم عوائ الوقت الموزون (المرجح). ومن غير اللائم ان تعزى 
ايرادات او خساتئر المستشمر الذي يستخدم. مدير استثمارات يستلمها عن توقيت النقد 
المحول الى أو سن مدير الاستشار. ولهذا'فان معايير تقديم الاداء ترك على 
احتساب (TWRS)‏ ولسوء الحظ ان البيانات الضعرورية واللازمة للاحتساب الدقيق ل 
(TWRs)‏ غالبا لا تكون متوفرة خاصة للقترات الزمنية لربع سنة او Jil‏ وف حالات 
كهذه قان الاحتساب يتم بعوائد الدولار الموزون ف الفترات قصيرة الاجل (short-‏ 
term dollar weighted returns)‏ ويستخدم كوتيقة او اساس إلى Lad‏ اكش دقة من 
{TWR)‏ 


المحفظة يدون تدفقات نقدية No Cash Flows to Portfolio‏ 
فشكن أن تتصور المحقظة الاستثمارية كصندوق وف هذا الصندوق كميات من 
اوراق مالية مختلقة وبمرور الوقت GU‏ قيمة الاوراق المالية تتغير. الفواك والارباح 
تجمع ويعاد استشمارهاء واوراق مالية مختلفة pla‏ او تشترى Sy‏ ما دام | ستثمر 
الذي يملك هذا الصندوق من الاوراق المالية لا يسحب (withdraw)‏ اي نقد من 
الصندوق او يستثمر نقدأ في هذا الصندوق فإن (DWR) (TWR)‏ سيكونان متشابيين 
(the same)‏ وهذا ببساطة العائد الممكن المحتسب وكما يلي في المعادلة التالية: 
عائد المحفظة بدرن تدفقات تقدية Portfolio Return with no Cash Flow‏ 


TWR = DWR = (MVE - MVB) + 8‏ 
8 هي القيمة السوقية للمحفظة الاستثمارية عند Gly‏ الفترة الزمنية. 
MVE‏ هي القيمة السوقية للمحفظة الاستكمارية عند نهاية الفثرة الزمنية. 
فعلى سبيل المثال نقترض ان مكونات المحفظة الاستثمارية في نهاية السنة 31/12 
وبداية السنة التالية (كانون الثاني /31 ) كالتالي : 
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القيمة السوقية للفحفظة الاستثمارية فى 


31/12 نوع الاصضول‎ 
SOCK} daglas Ley التقد‎ 
LOOK akarati 
120000 الاسهم‎ 
135000 الجمرغ‎ 
MYB 
31/12 
ديتار‎ 135000 


311 
7000 
8000 


130000 


145000 
MVE 

31/1 
145000 ديثار 


lil‏ لم تكن هناك مساهمة (contributions)‏ او سحويات (withdrals)‏ للمحفظة 
LL oy‏ خلال الشهر الأول فان (TWR)‏ وكذلك (DWR)‏ للشهر الارل سيكوئان 


: كالتالي‎ 
= (145000 -135000 ) + 135000 
= 0.074) =% 7.41 
With Cash Flows to Portfolio المحفظة بتدفقات نقدية‎ 


استششمازية خلال فترة 


زمئية salha‏ شان (TWRs) 3 (DWRs)‏ لتك الفترة الزمتية سيكوتان مخطقين. 


(5/1) مع المخرجات التالية : 


القيعة السوقية Tada all‏ الاسكمازيه في استشار 3/1 
31/12 قيل a‏ 311 
النقد وما يساويه 0 بيتار 4000 ديثار 54000 ديتار ‏ 7000 ديثار 
السئدات 10000 11000 11000 60650 
الاسهم 120000 122700 122700 130000 
WoO TT Sun 135000 eal‏ 197650 
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إن hye‏ الوقت المرجح قد احتسيت بتراكم عراف اجزاء الفترة الزمئية 
(Subperiod)‏ بين كل تاريخ حيث نمت التدفقات النقدية او المخرجات النقدية للمحفظة 
الاستثمارية. في هذا المثال يوجد اثئان من اجزاء الفترة الزمنية وعواش الفترات الجؤشة 


التالية: ‘ 
أحزاء الفترة Jl pe dis lh‏ أجزاء القثرة الزمنية 
5/1 -31/12 2 = 135000 + )135000- 137700 دينار) 
31/1- 5/1 3 = 187700 + )187700 -197650دينار) 
وبعراكم عوائد هذين الجزئين من الفترات في (TWR)‏ لشهر كانون الثاني (الشهر 
الأول) التالي : 
1.0- )1.053( (1,02) = 
0.741 = 
MVE‏ التدفق النقدي MVB‏ 
m0000‏ جا 
3/1 5/1 31/12 
oiia haj Before Inflow 13500 137700‏ 135000( 


= بغت الت‎ fie Intl 
CET a ae 187700 197650 


لت 1.053 ——— 1.03 حمل sels} 1 + Returm‏ + عائد) 
يلاحظ ان )6741( من TWR‏ هي تفسها في المثال السايق للحصول على تناسق 
3 الافظة المقدمة: 

و الاحتساب fal (TWR)‏ زمئية معطاة فان الفترة تقسد الى اجزاء من الفترات 
(subperiods)‏ وکل جزء من هذه الأجزاء ينتهي عندما بتحقق التدفق النقدي وان 
العاك قي eja‏ الفترة قد تم احتسابة باستخدام المعادلة : 

TWR= DWR= (MVE -MVB) + MVB 
عل عائد الفترة ككل . اما الأحراءات المستخدمة فهي موضحه كما يلي‎ 
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عراش الرقت Time weighted retums (gapa) pom oll‏ 
TWR = CEOS (1 AHS} i... (1.045,)- 1.0‏ 
ان عائد كل ga‏ فترة (S)‏ يمل العائد المتحقق من تاريخ آخر تدفق نقدي حثى 
TWR = DWR = (MVE- MVB) + MWB‏ 
وهذا الاجراء يركز على عوائد الاوراق المالية فقط والتي تتكون منها المحفظة 
المالية: وابعاد اية تاثيرات للمساهمات الثقدية او السحويات النقدية الى الحفظة 
الاستشارية. 
The procedure focuses solely on returns on securities held in the porfolio,‏ 


eliminating any effects of cash contributions & withdrawals to the portfolio. 





ان عوائد الديثار الموزون تحتسب باستخدام إحدى طريقتين : الطريقة الاولى 
والتي تستخدم على تطاق شائع في مجال المالية وتسمى معدل العائد الداخلي GRR)‏ 
[Intemal Rate of Return]‏ . 


(an تقريب معدل العائد الداخلي‎ gti (secound methodlogy) الطريقة الثانية‎ Lal 
ان عائد‎ (Dietz Methodology) وسمى بطريقة دايتز‎ approximation to the IRR) 
يمكن ايجادة‎ (IRR) طريقة معدل العا الداخلي‎ aliai وياس‎ (DWR) الديئار المرجع‎ 
(DWR) وذلك من خلال الحل للمعادلة التالية التي تخص‎ 

(DWR) (IRR) Method (DWE) (IRR) طريقة‎ 
MVE= MVB (1+DWR) + E F, (1+DwrR)*l 


هنا يصبح (MVE)‏ مساوياً للقيمة السوقية للمحفظة الاستثمارية By‏ نهاية الفترة 
الزمنية. وان (MVB)‏ هي القيمه السوقية للمحفظة الاستثمارية عند بداية الفترة 
الزمنية. اما قيم (F values)) (F)‏ فتمثل التدفقات النقدية في F)‏ موجبة, (Fis positive‏ 
او خارج F)‏ سالبة, (F is negative‏ للمحقظة الاستثمارية أما ((9/01) قهي كسر الفترة 
الزمنية (fraction of the period)‏ حيث التدفق النقدي المعلى في أو خارج (in or out)‏ 
he‏ الاستثمارية. وباستخدام المعادلة les 3 ate!‏ تصيح النتيجة كما يلي t‏ 
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= 135000 (14DWR)+ 50000 (1+DWR; 21 


= 197650 بيئار 


ان ايجاد الحل ل (DWR)‏ ينتج عنه عائد دينار مرجم ف يناير بمقدار )0.0716( 
او )97.16( يلاحظ ان القيمة هي اقل بقليل من قيمة (TWR)‏ التي وجدناها سايقاً 
والتعليل ليذه الظاهر: isl) E‏ ان العاش اقل ) هو ان الميلغ الاولي )135000( ديتار يحقق 
dle‏ )967.41( لفترة شهر Lains njali‏ استثمار ilaa‏ )50000( دينارفي (3 يناير) يحقق 
عائد )%5.3( فقط (الفترة الزمنية ما بين 5 يناير ‏ 31 يثاير). لهذا فان معدل هذين 
الاستثمارين ينتج (DWR) Ge‏ اصغر قيمة من (TWR)‏ 

ان طريقة معدل العاش الداخلي لايجاد عائد دينارمرجع (موزون) تعاني من 
حقيقة تعدد معدلات العائد الداشلي (IRs)‏ اذا كانت هناك استشارات وسحويات 
متعددة قد ظهرت. فكل معدل عائد (IRR) pols‏ من الناحية الحسابية pae‏ ولكن 
يترك للمطل ان يقرر اس عاك من معدلات العا الداخي (RRs)‏ يختار. وللتقليل من 
Bia‏ هذه المشكلة فإن طريقة دايتز قد تستخدم هنا. في هذه الحالة فان (DWR)‏ يمكن 
ايجاده من خلال Jadi‏ للمعادلة التالية : 


DWR Dietz Method Yala حسب ظريقة‎ DWR 


pwr --MVE-MVB - =F 
MVB + EFW) 


p 


(positive numbers) (os alas!) pel مجموع كل النقد‎ Aree EF 
, (negative number) سالبة)‎ pal) وفسحويات‎ 
تمثل المجموع لكل معاملة نقدية مضروبة بكسي الفترة الزمنية بالنسبة‎ EFWG) 
للمعاملة في المحفظة الاستثمارية. وباستخدام المعادلة السابقة وف مثالنا تكون النتيجة‎ 
: كالتالي‎ 
197650 - 135000 - 50000 
135000 + 50000 (26/3 1} 


= 12650 ~ 5 
176935 
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ان البسط ف المعادلة اعلاه يمثل فثرة الربح او الخسارة , اما المقام فيمثل معدل 
الاس تشار ف المحفظة الاستثمارية خلال القفترة الزمنية. في مثالنا فان معدل العائد 
الداخلي (IRR)‏ وطريقة دايتز (Dietz Method)‏ يتبج عنهما قيم متشابهة. وهذه الحالة 
التي يجب أن تكون ولكنهما من الواضح مختلفان عن عائد الوقت المرجع للمحفظة 
الاستثمارية. 


(DWR) أو‎ (TWR) بحب ان دستخدم‎ Lagal 
Which should be used [TWR or DWR] 

ان النوعين من الايرابات يمكن تحقيقه. (DWR) dlani‏ نقيس الموائك على 
الأوراق المالية الموجودة ف اللحفظة الاستثمارية Lail gl)‏ مدير الاستثمار). اما 
عواثد (DWR)‏ فتقيس the‏ مالك المحقظة الاستثمارية بما يسمم للعرائد او الخسائر 
المصاحية للمساهمات او السحويات النقدية للمحفظة الاستثمارية خلال فترة القياس. 
ولهذا فعند تقيم العواك لمالكي المحقظة الاستثمارية فإن النوعين من العوائد يخطيان 
ls glee‏ تاقعة. ١‏ 

ومع ذلك فلتقييم انجاز مدير الاستثمار فانه يجب استخدام عوائد (TWR)‏ ولكن 
اختساب غوراند الوقت المرجح تتطلب المعرفة بالقيعة السوقية للمحفظة الاستثمارية 
عند كل تاريخ يتم قيه اضسافة او سحب في المحفظة الاستثمارية. وف يعض الحالات 
قان هذه المعلومات تكون م عروفة Lapai‏ المعلومات الخاصة يمعاملات صتاديق 
الاستثمار المشتركة. ومع ذلك فان بحض مدراء الاستشار يحصلون على معلومات عن 
السوق على درجة من الدقة لمحافظهم الاستثمارية عند نهاية الشهر bE‏ وفي بعض 
Glad!‏ عند نيايه كل ربع سنة (at the end of a calandar quarter)‏ . 

وعندما تكون الحالة كهذه فإن معايير (AIMR)‏ تسمح لدير الاستثمار باستخدام 
(DWRs}‏ كتفويض ل (TWRs)‏ خلال الشهر gh‏ ربع الفترة الزهنية. 


Manager Fees Hall gal 
من‎ Dp كتعويض لخدماتيم الاستشارية قإن مدير الاستثشار في المؤسسات‎ 
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المالكين للمحفظة الاستثمارية أجوراً ستوية. وهذه Bale‏ نسية محددة من معدل Gail)‏ 
السوقية للمحفظة الاستثمارية: الاجور السنوية التي تتراوح بين )960.5( إلى )961.0( 
تعتبر أمرأ اعتياديا بالنسبة لمحافظ الملكية الاستثمارية. 


إن مالكي صناديق الاستثمار جميعهم يدفعون نفس الأجور الستوية للعدراء. 
ومع ذلك فإن مالكي المحافظ الاستثمارية التي تدار عن طريق مدراء محترقين في مهنة 
الاستثمار pally‏ لم تسجل مع ts) (SEC)‏ تبادل الأوراق المالية Securities‏ 
(Exchange Commission‏ كصناديق مشتركة sl)‏ صناديق ذات ثهايات مفلقة) 
يدفعون أجوراً قابلة للتفاوض مع مستشار الاستشار. وبعض المنشآت قد يكون ليا 
محافظ استثمارية دولية غير مسجلة مع (SEC)‏ ولهذا فهي غير متوفرة العامة من 
الاقراد. ولكن صناديق الاعانات الخاصة قد تشتري الملكية التي ترغب بها في المحفظة 
الاستثمارية وفي حالات كيذه فإن الأجور الواجب دفعها إلى المدارء من قبل كل مالك 
I‏ قابل للتفاوض بين المستشار والمالك بصورة مثفردة. 

: إن (AIMR) sales‏ تتطلب الإفصساح Lec‏ إذا كانت عوائه المحفظة قد بينت أخور 
pal‏ بالإجمالي أو بالصاق. فالعوائ التي تبين إجمالي المصاريف تعني Shall‏ قبل 
cob‏ أجور الإدارة. Lol‏ العوائد بالصافي من الأجور فإتها تعتي Bly all‏ يعد دقع 
الاجور. إن معقولية قواعد (AIMR)‏ هي أنه عدا صناديق الاستشار المشتركة 
والصناديق نات النهايات المغلقة فإن كل مستثمر يدفع أجور المدير ويقارق قليل. عليه 
ob‏ الاحتسابات في حالة Gle‏ الأجور (net - of - fee)‏ تكون صعبة لتطويرها وتكون 
ذات معنى فقط إلى المستثمرين الذين يدقعون معدل أجور الإدارة. وإذا ظهر الاداء 
كمجمل من أجور إدارة الاستثمار فإنه بجعل اعداد جدولة بالأجور. 

إن (AIMR) piles‏ تتطلب حسابات Tainu‏ للقائدة على الأوراق المالية ذات 
الدخل الثابت. إن هذه المعايير توصي أيضاً باحتساب الأرياح (dividends)‏ على قاعدة 
الاستسفاق . 


فخاسية تاريخ النسوية مقايل التداول 
Trade Versus Settlement Date Accounting‏ 
توجد فروقات (من الناحية الاعتيادية BIS‏ تواريخ للأعمال) بين التاريخ الذي 
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تتم به المعاملة وتاريخ المقايضة بين الأوراق المالية والنقد (التسرية (Settled‏ وهذا 
التأخير في الوقت يسمع للمشترين والبائعين تسليم الاموال والاوراق المالية إلى 
سماسرتهم لإنجاز انتقال النقد والأوراق المالية. 

قيود تاريخ امغاملة تسحل أو تثيت شراء وبيم الأوراق المالية في وقت حدوتها 
الفعلي (تاريخ المعاملة). قعلى سبل المثال إذا تم بيع )100( سهم من CATT)‏ في /29) 
(6 فإنها لن تظهر ضمن مخؤون المحفظة الاستشارية بتاريخ (30/6). إن القيود 
المحاسبية لتاريخ التسوية ستثيت شراء وبيع الأوراق المالية في يوم التسوية. إن بيع 
(100) سهم من (ATT)‏ في (29/6) سيظهر كتخفيض في اسهم (ATT)‏ في تاريخ (2/7). 
وتبقى كجزء من المخزون المبلغ عنه في )30/6( 

إن قواعد (AIMR)‏ توصي باستخدام القيد المحاسبى لتاريخ المعاملة. إن المنطق 
وراء هذا المعيار مباشر جداً. فالقيد الخاص يتاريخ المعاملة يعكس ويصورة دقيقة 
المركز الاقتصادئ الصحيح للمحفظة الاستثمارية. فعلى سبيل المثال نفةرض اتك قمت 
paus‏ )100( سهم من (ATT)‏ في (29/6) بسعر (40 ديناراً) قبل اتخفاض في سهم 
J) (ATT)‏ )38( ديناراً في (30/6), بعوجب القيد في تاريخ المعاملة فإئه يجب أن تبين 
سعر البيع في المعاملة كمقبوضات إلى المحفظة لمبلغ )4000( دينار. وتحت حساب 
تاريخ التسوية فإنك ستيين مركز المخزون في اسهم (ATT)‏ مساوياً ميلغ )3800( 
ديتار. وبالرغم من أن قيد تاريخ المعاملة هو أفضل من قيد تاريخ التسوية؛ فإن عدد 
كير من مؤسسات السعسرة والمحتفظين بالأوراق المالية مستمرون في استخدام القيد 
المحاسبي ليوم التسوية. وسيتفير ذلك بالتاكيد في المستقبلء ويعود جزء من الأسياب 
إلى توصيات (AIRM) golasy‏ 


تقردر مكونات محفظة عوائد الوقت المرجح 
Reporting Composite Portfolio Time - Weighted Returns‏ 
من التاحية العملية فإن جميع مستشاري الاستثمار يديرؤون أكثر حن Iisa‏ 
استثمارية. قعل سييل JEL‏ إحدي المنشآت العائية (Alliance Capital Manage-‏ 
ment)‏ تقوم بادارة عدد كيم من صناديق الاستثمار كذلك أعداد أخرئى من المحافظ 
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كبيرة من أصناف مختلفة من الاصول وتان بعتي كبير Go‏ مدراء iL aM‏ 
الاستثمارية. ويدلاً من اغداد تقرير عن كل محفظة استثمازية تقوم الشركة بادارتها 
فان ها يسمي المؤُلفَة. (composite)‏ قد وجدت. ويقصد aae (A composite) WHL‏ 
من المحافظ الاسة ثمارية الشخصية أو عدد من الاصول المتنوعة. Lal‏ العائد الولف 
(composite return)‏ فيقصد منه أن يعكس معدل الأداء للمحافظ الاستشارية 
التضسمنة في المزيج (the composite)‏ ولعقن صورة وإاضحة عن wile‏ المركب فاته 
يجب أن يكون Loge‏ للعائد الذي يجب الحصول عليه إذا كانت المحاقظ الاستشمارية فى 
المركب قد ارتبطت فيما بيئها وتدار كانها محفظة واحدة. وفيما يلي الطرق unat‏ 
التي يمكن باستخدامها إيجاد hall‏ المركي ؛ 
)1( العائد الموزون المساو يي The equal-weighted erturn‏ (المقدل dasal)‏ 

(simple average 

realy‏ عليه بجمم كافة العوائد لكافة المحافظ الاستثمارية المؤلقة للمركب ثم 
قسمتها على مجموع الاعداد الثضمتة. gad‏ سييل JEU‏ إذا كانت كلاث kilas‏ 
استثمارية وجدت خلال شهر Bhar‏ )%5 , #8 , 9( فإن العائد المركب الموزون 
المساوي سيكون : 

= (5% + B% + 940( + 3 
= 9133 

إن (AIME)‏ تسمح للعدراء بتقديم مركبات مرحجة مساوؤية ولكن تفضل إحدى 
الظرق التالية : 
dle (i)‏ الاصل الموزون The asset-weighted return‏ 


فصي يفنا المعدل ll‏ دون للقيمة السوقية market-value-weighted average‏ 
وتحت هذا الأجراء Gli‏ العائك على كل محفظة استتهارية في المركب يون (يرجع) 
ببداية القيغة السوقية لكل محفظة استثمارية. فعلى سبيل JÈL‏ إذا كانت كل محفظة 
من المحفظتين اللتين أشرنا إليهما أعلاه تمثل (W25)‏ لمركب بداية القيمة السوقية وان 
المحفظة الثالثة تمثل المتبقى )950( فإن العائد المركب للاصول المرجحة سيكون 
كالتالي : 
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(RE) + 0.50 (%9)‏ 0.25 + )95( 0.25 = 
7.75 %= 
إن Lan (ATMR)‏ هذا الأجراء, 
(ب) عاش الاصول المرجحة والتدفق التقدي TaM‏ 
The asset-weighted and cash-flow- weighted return‏ 
إن طريقة الأصول المرجحة قد wo‏ إل تقدير عائد مركب ميحيز إذا كانت فتاك 
إضافة نقدية كبيرة أو سحوبات قد تمت إلى المحفظة الاستثمارية خلال الفترة الزمنية 
التي يتم فيها تقدير العائد. ولمعالجة هذا الامر فإن US‏ من الاصول المرجحة والتدفق 
النقدي الموزون كطريقة تضمن تاثيرات كل تدقق نقدي. وحسب هذه الطريقة فإن 
القيمة السوقية الكلية لكافة المحافظ الاستثمارية في المركب كذلك إجمالي التدققات 
النقدنة الداخلة والخارجة تستخدمان ف أية معادلة من المعادلات التالية : 
Twr = (10+8 (10+8) .. (10+58) - 0‏ 


MVE = MVB (1 + DWR) + E F, (1 + DWR)"® 


pwp =- MVE - MVE - FF 
MVB + EFW) 

إن كاقة المحافظ الاستثمارية التي تدار من قبل thts‏ ها يجب أن يحتويها de‏ 
الاقل مركب واحد. فالمحاقظ الاستثمارية الجديدة يجب أن يحتويها مركب خلال قترة 
التبليغ الشاعلة وبعد تكرين المحفظة الاستثمارية (after the portfolio is formed)‏ إن 
العائد التاريخي للمحافظ الاستثمارية القديعة والتي لا تدار في الوقت الحاضر يجب 
على الاقل تضميئها في مركب واحد. 

إن الركبات يجب أن تتضمن النقد وما يساوي النقد المصاحب لإدارة الحساب. 
قعلى سبيل المثال إذا كان الخرض من المحفظة الاستثمارية هو الاستثمار بصورة 
اسهم عادية فإن ميلقا Gane‏ من النقد يجب الاحتفاظ به. liag‏ النقد يؤخذ بنظر 
الاعتبار كجزء من المحفظة في احتساب العواك. 
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Lasls‏ عندما يترك مدير الاستثمار العمل في المنشاة )1( ويقيل العفل ف منشاة 
أخرى (2) فإن سجل عائده ف المنشاة )1( سيبقى مع المنشأة (1]. إن بيان pali dle‏ 
قد لا يعلن gl‏ يعرض عن قل المنشاة (2). إن قيود العائد غير قابلة للئقل: فهي تعوود 


مراقية أداء الملكية Monitoring Equity Performance‏ 
الأداع من خلال طراز الاستثمار Performance Within Investment Style‏ 
il‏ مراقية الآداء تتضممن عقارئة للعوائد التاريخية عقابل المغاطر المصاحيبة لمثل 
هذه الأيرادات. هناك عدة طرق يمكن استخدامها لتقييم الخطر. و بالطبع فإن الوسيلة 
الشافعة ee‏ ار رك ll‏ لاساليب مختلفة من ادر ا 
تخ تلف يصسورة pa L pap‏ )3.7( بب قائمة لأنواع الأساليب الشائعة 
واللشتخدمة. 
حدؤل (3.7) تعريف الأسلوب المستخدم [LLustrative Style definition‏ 
pul‏ الأسلوب (Style Name)‏ 
)1( الدخل we all: (Income)‏ قت في اختيار الورقة المالية أن يكون العا الحالي 
أعلى يصورة ملحوظة من مو شر )500 AS & P‏ 
(Growth) „saill (2)‏ : القرضص الأساسي E‏ اختيار الورقة LIU)‏ تحقيق نمي أسعار 
بالاعد الطويل pel‏ من مؤكر )500 ۴ & 8( 
(3] القيمة (Walue)‏ ؛ اختيار الورقة المالية التي يعتقد أن تكون مسعرة باشل من 
leaa i‏ الداسة نح رد 8 جوهرية. فالاختيار pubs‏ علي أساس À daai‏ سغر أقل al i‏ 
العا لك ونسية ة السعر / القيمة الدفترية. 
Jle‏ غالبا فمعظم هذه المحافظ الاستثمارية سيمتلك (lake‏ أ كبيراً cast ge‏ 
be pa iria‏ 
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)5( راس عال (Micro Cap) aiia‏ شراء مؤسسات صغيرة Jsp‏ 
)6( التوقيت (Timers)‏ : إن الأوراق المالية المحتفظ بها في كل صنف من الأصبول 
فشابية للمحاقظ المختارة يموجب المؤشرات لذلك الصنف من الاصول. مع ذلك 
فإن نسب الاحتفاظ بالأسهم, السندات وأصول آخرى يتم بموجب توقيت led‏ 
(contrarians) ol gall (7)‏ : شراء اوداق عالية غير مرغوب فيها Lud‏ فن 
مستثمرين آخرين وتخفيض الاحتفاظ باوراق مالية يتم شراؤها بنشاط من قبل 
مستثمرين آخرين. 
وغالياً ما تستخدم طرق إحصائية معقدة لتصنيق المدراء إلى مجاميع ذات ضقات 
متشابهة وتقييم احتمالية أية مجموعة يعود إليها المدراء من أساليب الاستثمار 
المختلقة. : 
إن إحدى الطرق المستخدمة فى تصشيق المدراء من حيث جهودهم الاستتمارية من 
خلال hoy!‏ للعوائ الماضية للمدراء مقابل مؤشرات Ubia‏ للاوراق المالية. dai‏ 
سبيل المثال قد يستخدم الانحدار التالىي : 
+e,‏ ليبج +d‏ ليرمويظا c‏ عد Rini = a+b (Ripia‏ 


| iaa 
AS ABN خلال‎ hah تمل المتغرات المتغلقة‎ R 
المدير.‎ fies M 
Tajali تمثل سندات‎ T-bill 
S&P500 مش مؤشر‎ 8 2 5 
-BAFE مؤشر‎ Jia BAFE 
تمثل مقدار الشطا المتبقى.‎ e 
كطريفة‎ (William Sharpe) هذه الطريقة اقترحت بالاصل من قبل وليم شارب‎ 
(d,c, b) سيطة لوصف المدارء. وللمساعدة في تفسير النتائج قإن مقاييس الاتحدار‎ 


= 391 - 


اصبحت Inan‏ موجبة وإلى القيمة (1.0). فمثلاً نفترض أن النتيجة التالية قد تم 
الحصتول عليها (A) piad‏ 

Rint = %240.10 Ry pings) + 0.70 (Roep) + 0:20 (Rp ype +$ 

يفكن تقسم هذه iaa l]‏ كالتالي : خلال الفكرة التى تم يها القحص SL‏ للمدير 
عائد cull‏ قدره (02) لكل فترة. بالاضافة إلى ذلك فإن ale‏ المدير يعكس العواك على 
اصتاف متعددة من الاصول. وخصوصاً فإن عوائ المدير مشابهة في استثمار (T10)‏ 
لحفظة استثمارية في سندات خزانة )970( في مؤشر )500 (S & P‏ وكذلك (7820) ق 
مؤشر (BAPE)‏ 

وبالرغم من أن هذه الطريقة بهذا الوصف سهلة pobal‏ فهناك بعض الانتقادات 
(drawbacks)‏ لهذا الأحراء. و تتتقد هذه الطريقة على الأكثر من حابن ؛ 

(Style a manager) al! 

أما مركز (Current style Position) dos oll‏ فإنه مختلق تماماً. 


المراقية المبنية على نفوذج تسهم الاصول الراسمالية 
Monitoring Based on the Capital Asset Princing Model‏ 


إن مقارنة العوائد الماضسية كدير مم عراش مدير آخر لتفس الطراز من 
jal elas wl‏ معقول للحصول على تقييم للعوائد المتحصل عليها بالمخاطر التي 
حصلت. ومثل هذه المقارنة مع ذلك ليست مقارنة للحصول على ما هو مرغوب Sad‏ 
ولذلك فمثل هذه المقارنة لا تعطي بصورة Lale‏ سيب عن حصول العلاقة بين العاف / 
الخطر. ولغرض الحصول على حسايات دقيقة وبالتحديد بين العاك / الخطر ولفحص 
أسباب وقوع مث هذا الأداء OH‏ تحديداً دقيقاً للخطر سيكون مطلوياً. ولفاية Gag‏ 
هذا فإن الطريقة الشائعة الاستعمال هي المبنية على نموذج تسعير الاصول الرأسمالية 
(capital asset pricing model “capm”)‏ 
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البيانات اللوضحة Illustrative Data‏ 
لتوضصيح كيفية إستخدام (CAPM)‏ في تقييم أداء الاستثمار فإننا تستخدم 
البيانات الموجودة في جدول (4.7). والجدول يبين معدلات العوائد القعلية. في السوق 
الاميركية لكل من سئدات الخزينة (500 P‏ & 5), وأخيراً (AMF)‏ لخمس ستوات عن 


فترات متقطعة. 
حدول (4.7) tila‏ عوائد الآداء 
العوائد الخام على العوائد القائضة على 
Excess Returns on Raw Returns on‏ 


AMF S&P500 AMF S&P500 الربع السنوي سندات الخرّينة‎ 


3.23 481 144 02 1.79 Q 901 
427 4.30 2.26 6.29 1.99 Q 902 
-10.98 -16.08 -B68 -13.78 2,30 Q 903 
505 709 6.91 8.95 1.86 Q 904 
664 13.11 8.09 14.56 1.45 4911 
2) -1,22 1.64 21 143 Q912 
2,74 3.96 4.16 5.38 1.42 Q913 
479 17 5.98 9,36 1.19 04 
2.40 -347 -43 250 -97 Q921 
243 „94 3,46 1.97 1.03 Q 922 
199 219 2.90 3.10 91 Q923 
205 4.39 2.76 5.10 an Q 924 
5.76 367 6,49 4.40 473 Q931 
2.16 1 2.88 51 Koy. Q932 
3.45 1.80 4.21 256 „T6 Q933 
-62 16l „09 232 Tl Q934 
-3.93 451 -3.21 -3.79 72 Q 941 
„36 -Al 1.19 „42 „83 Q 942 
2.35 3.89 3.35 4.89 1 0 943 
1989 -114 7 0 1.12 Q 944 
0,835 %1.14 42037 %2296 #1182 المعدل‎ 


الاتحراف المعياري 20000 6 0 3.810 S.742‏ 3.94 
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Performance Measures مفقايس الأداء‎ 


Sharpe 
0.217 0.194 Treynor 
1.340 1.114 Jensen 
üli 0.0 
Constant Q, 144 
Sid Err of y Est 1.544 Correlation Coefficient 0.93 
R Squared 0.862 
No of observations 20 
Degrees of Freedom ik 
X Coefficient (3) 0.638 
Std Err of Coef 


0.060) 


ويلاحظ ف الجدول سلسلتان من العوائد. فسلاسل العائد الاولي الخام (raw‏ 
retum)‏ تمثل معدلات العائد الفعلية كل ربع سنئة والمتحصل عليها من كل ورقة مالية. 
Lol‏ سلاسل الغائد GLAY‏ فقد احتسيت من خلال طرح عوائد سندات الخزينة في كل 
فكرة زمنية من العات الفعلي الأولي للورقة المالية. وتحت تفسيرات معينة ل (CAPM)‏ 
فإن هذه lp all‏ الفائضمة تعكس العوائد المتحصل غليها عن المخاطر الممكن تحملها. 
وآن النسخة أو الصورة الأصلية لنموذج (CAPM)‏ هي نموذج لفترة واحدة وتعني 
أن المستثمرين يستثمرون اليوم ويقومون بتسييل أصولهم عند فترة زمنية محددة. 
فإذا كانت gal‏ الاستثمار BIG‏ أشهر فان الغائد الخالي من المخاطر المتاح هو إدون 
أخذ التضخكم) سئدات خزينة GIG‏ أشهر. ولملاحظة مدى تمكن المدير النشيط (active‏ 
Manager)‏ من تأمين عوائد معدلة المخاطر بزيادة عن مزيج سلبي لاوراق مالية 
خالية المخاطر ومحفظة سوقية لاوراق مالية ذات مخاطرة؛ عندئن تتمكن من أخذ Dae‏ 
من عوائد المدير الاضافية ومقارنتها مع العوائد الاضافية المترتبة من المحفظة السوقية 
وهذا التفسير ل (CAPM)‏ بالطبع صعب قبوله مادام يتطلب استثماراً بفثرة قصيرة 
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da'i‏ نخدا عليه يستشهد pile (invoke) Dalal‏ من (CAPM)‏ ذات الفعرات 
المتعددة (Multiperiod CAPM Models}‏ والتی تسمح للمستشرين باتخاذ قرارات 
خاطتة أو قرارت تتصف pods‏ النظر (Myopic decisions)‏ وخی لو كان 
للمستتمرين افق طويل liy (Long Investment horizon) aay!‏ لن xaos‏ من 
اتخاذهم قرارات استثمارية تستثد إلى العوائك المتوقعة والمقاطر بناءاً على أفق قصير 
الاجل. وهذا هو التبرير المنطقي لتحليل سلاسل من عوائد إضافية تحتسب على مدي 
فترات detl ipai‏ كل ربع سنة أو شهريا ‘(Quarterly or monthly)‏ 


The Sharpe Performance Index مؤشر إنجاز شارب‎ 
cl ققد‎ (Capital Market Line} JU باس تخداع عقهوم شط سوق راس‎ 
(The return earned for bearing risk per unit of to- „häll لكل وحدة من مجموغ‎ 
: يحتسب كالتالي‎ (SP) وبالرموز فإن مؤشر شارب الذي يشار إليه‎ tal risk) 
Sharpe Performance Index مؤشر آداء. شارب‎ 
m R, - Rẹ 
T 
۴ 


1 تمثل معدل Biali wile‏ 
۴ معدل العائد الخالي من الخطر. 

إن العا عن مخاطر معكن تحملها يلاحظ في البسط كمعدل wile‏ الملحفظة 
مطروحاً tis‏ متوسط معدل الخلو من المخاطر. g pana‏ الخطر lsu) (Tota L Risk)‏ 
كان lies‏ او غير مصضتف) فيمكن قياسه بالمقام. بالانحراف المعياري لعوائد المحفظة 
الماضية ا( 
وصندوق الاستتمار الأعير كي سيكون JEE‏ : 
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5 gg وووم‎ > (2-290 - 1.182) + 52 
= 0.1% 

S روي‎ sp = (902.037 - 1.182) + %3.94 
= 1217 


وبالرغم من أن متوسط العائد GLAY‏ لربع سنة إلى (AME)‏ هو أقل من العاف 
الفائض إلى (5000 P‏ & 5) فإن الاتحراف المعياري إلى (AMP)‏ لعواك ريع سنة سيكون 
أقل Laai‏ وبلغة العائد الفائض لكل وحدة انحراف معياري فإن (AMF)‏ أحسن أداءاً 
من الاستثمار السلبي في سندات الخزانة وكذلك من (500 P‏ & 5( من حيث العواش. 
وهذا خلال القترة الزمنية الحالية قإدراة (AME)‏ ليست ضمن أداء الاستيراتيجية 
السلبية, 


The Treynor Performance Index gap مؤشر أداء‎ 

وهذا Ajil‏ يتعامل bid‏ مع مخاطر السوق غير المصنفة لاستثمار معين 

(nondiversifiable market risk)‏ وتطى ير مؤش الأداء التالي والذيئ يشار إليه بالرم: 
(TP)‏ : 


Treynor Performance Index ترننیر‎ lal pi js 


حيث Bp‏ تمثل Gu‏ المحقظة الاستثمارية. 

إن مؤشر ترينور يعالج ذلك الجزء لخطر المحفظة الاستثمارية التاريخي ol)‏ 
للورقة المالية) والمهم بالنسبة للمستثمرين والذي يقدر على اساس (Bp)‏ ويهمل اية 
مخاطر فصنفة. لهذا قإنه مقياس اداء عام يستخدم بغض النظر عن U‏ أوراق مالية 
قري کا المستثمر (أو ذلك القدر من التصنيف للمحفظة الاستثمارية التي يراد 
تقييهها). وهذا الجزء من الخطر غير الصنف يمكن قياسه بالمقدار [Bp]‏ الذي يمثل 
اليستا التاريخي (Historical Beta)‏ للمواش الاستثمار ية. وعثل (SP)‏ فإن (TP)‏ هو 
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الكلى للسوق (the aggregate market)‏ اتحديد مدي ما سيؤرل إليه الاستثمار )0( 
Lule‏ هل هو في صالع المستثمر at‏ لاء هل هو وباستخدام البيانات في الجدول (4.9) 
السابق ذكره فان مقياس تريئور لكل من (500 (SEP‏ وكذلك (AMP)‏ سيكون کالتالی: 
Tog ps = (2.296 - 1.182) + 10‏ 
1.114 = 
T amp = (702.037 - % 1.182) + 0.638‏ 
1.340 % = 

بالافتراض فإن بيتا التفويض عن السوق (Market Proxy)‏ هر )1.0( Gau bel‏ 
(AMP)‏ فيمكن Soya‏ إحدي الطريقتي التاليتئ : 
)1( من انحدار العوائد الاولية للصندوق (regressing the fund's raw returns)‏ ضد 
)2( من انحدار lye‏ الصندوق الأضافية ضد العوائد الفائضة لتفويض السورق ٠‏ 

إن الطريقة الكائية (The second approach)‏ من الناحية النظرية هي الأفضل 
وهي الطريقة المستخدعة في متالنا. إن نائج الانحدار (Regression results)‏ مبينة في 
الجدول )4.7( (A coefficient) tu.‏ هي ينتا التقدير Athe beta estimate)‏ 

إن لكل وحدة من بيتاء فإن (AMP)‏ تعطى عاشداً إضاقياً قدره )961.340( مقابل 
)91.114( ل )500 (S & P‏ ومرة Lab‏ كان أداء (AMF)‏ أكشر مما يجب في 
استراتيجية سلبية باستثفار في سندات خزينة (T-bills)‏ و )500 (S & P‏ 

إن ثرتيب مجاضيع الاداء الت lume‏ عليها من مؤّشرات: شارب: ترینور غالباً ما 
تكون متشابهة. وعندما تكون مخلفة فيرجع ذلك إلى أن بعض الصناديق الاستثمارية 
غير متنوعة يبرحة (Perfectly diversified) ils‏ والماتحظة ذلك وكما نعلم G‏ 
یکن ole‏ بيتا كالتالي : 

By = (o, tam) * Oy 
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rpm‏ هق Lo) falaa‏ التار يخي (Historical Correlation Coefficient)‏ بين ال محفظة 
الاستثمارية وعوائ السوق. عليه فإئه يمكن صياغة مؤشر ترينور JENS‏ : 
T, (R, RJ (Th + a‏ 


= شارب‎ pope) (0, + Tim? 


إن مؤشر تريئور يساوي مؤشر شارب مضروياً في الانحراف المعيارى لعوائد 
Spell‏ هته E‏ على معامل الارتباط. فإذا كانت الاستثمارات المقيمة قد تم تنويعها 
بصورة OL (pm = 1.0) (Perfectly iua) IE‏ مؤشر تريئور يساوى مؤشر شارب 
ig pas‏ ق الانحراف المعيارى للسوق (ثابت gly (a constant‏ التدريج (ranking)‏ 
يمكن العصول عليه وباستخدام أية طريقة (either approach)‏ وسيكون متطابقاً 
(identical)‏ , 

و إذا كانت الاستثمارات التي تم تقييمها لم تكن مصنفة بصورة جيدة )10 (pm‏ 
ob‏ تدريج الأداء باستخداح (Sp)‏ ريما يكون مخظفاً إذا استخدمنا AT p)‏ 

والسؤال؛ ما فو أفضل هذه المقاييس ؟ إن ذلك يعتمد على طبيعة الاستتمار الذي 
تم تقييمه فإذا كانت الاستثمارات التي تم تقييمها تمثل كاقة المحافظ الشخصية 
الاستشارية للاوراق المالية فإن مؤشر شارب سيكون الافضل ف مغزاه (دو معنى) 
في هذه الحالة فإن مجموع الخطر بنوعيه النظامي وغير النظامي (systematic & an-‏ 
systematic)‏ لهذه الاستثمارات سيكون مساوياً للخطر الذي حصل لاسباب مردها 
الفرد (by the individual)‏ ومع ذلك فإذا كانت الاستثمارات التي تم تقييمها تمثل 
lja bid‏ من محفظة استثمارية منفردة بالذات فإن مقياس ترينور ريما يكون هو 
الأاقضل (الانسب). ف sia‏ الحالة فإن الخاطر غم المصنفة (nondiversifiable)‏ 
والمنظمة (systematic)‏ للاستثمارات صقل الخطر إلى المالك. 


The Jensen Performance Index مؤشر أداء حنسن‎ 


ومثل مؤشر ترينور GH‏ مؤشر جنسن يعتمد pilu‏ على (CAPM)‏ لتطوير أو 
تكرين تقدير clay (an estimate)‏ الاستثمار. ومع ذلك فهو لا يشبه ما لقباس ترينور 
من صلة بقياس الأداء قإن الفا جنسن (Jensen's Alpha)‏ فو مقياس مطلق لتقدير 
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العائد الزمتى الثابت لاستثمار قادر علي تحقيق ايراد (above) tel‏ أو اقل (or be-‏ 
low)‏ لاستراتيحية الشراء والاحتفاظ (a buy - bold Strategy)‏ وينفس القدر من obs‏ 
منتظم (with equal systematic risk)‏ 

(one - per- ذي القترة الواحدة‎ (SML) بيدا مع خط سوق الأوراق المالية‎ Guin, 
لتيل‎ en والذي يوضم أن العائد اللتوقع على استثمار خلال القترة (!) يكون‎ iod) 
ي‎ Ly nee الخلو من المخاطر السائد عضافاً إليه علاوة الخطر (المساوي لتا الحفظة‎ 
: علأوة خطر السوق) أي أن‎ 

خط الأوراق المالية لحفظة استشارية SML for aportřolio‏ 


E(R,,) = RF, + B, IER, - RFJ 


mit? 
الستثمرون لا يخدعون أو يتاثرون بحالة (التقدير بأعلى مما يجب أو‎ ala Lay 
بأدتی مما يجب) للعوائد الملتحققة فإن النسخة المطابقة التازيخية لتوقعات النموذج‎ 
: ستكون كالتالي‎ 
Market Model for aportfolio السوق للمحفظة الأستشارية‎ rd gai 
Ry = RF, +B, (Rm - RE) + En 
(actual هو العائد المتحقق الفعلي‎ (E (Rpt) - ..... من العوائد في المعادلة‎ SLs إن‎ 
ريم سنة؛ أو سنة.‎ gh spe خلال وقت في فكرة زمنية مقلا‎ realized return) 
هي التقدير التاريخي للبيتا والذي يفترض أن تبقى ثابتاً خلال الفترة‎ (Bp) إن قيمة‎ 
فيمثل علاوة الخطر‎ (Rmt - RF) المقدار‎ bel الزمنية المعينة (التي تم فيها التقدير).‎ 
res Lae E ويمكن أن تكون‎ (t) الحاصل على الحفظة السوقية خلال الفترة‎ 
عوائد المحفظة التي ليست لها صلة بعوائد السوق. وكلما كانث‎ JB os (Ept) فان المقدار‎ 
(completely diversified a portfolio) مصتقة يبصورة كاملة‎ dy lari) الحفظة‎ 
(non - market related returns) كلما كانت العوائد التي ليست لها صلة بالسوق‎ 
(Rot = عليه فإن جنسن يوضح المعادلة‎ fin any period) Lis, في أي فترة‎ inia 
من الجائيين؛ وهذا يسمح‎ (RF cob: (excess - return) بصورة عوائك إضافية‎ ...( 
شر في التركيز على العوائك المتحصل عليها فقط من المخاطز المحتملة والتى سينتج‎ 
l : عن ذلك المعادلة التالية‎ 
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إنحدار العاك الأضافي عند التوازن 
(Ry - RF) = B, (Ran) - RE] + Ep‏ 
(neither win nor loss)‏ في جيودهم لايجاد اوراق Cals‏ لح يتم lapaan‏ بصورة 
صحيحة واستدعاء ادوار السوق فإن المعادلة ...= (Rp - RP‏ ستصقف سلسلة العاف 
وباستفرار {consistently Win)‏ شیو يحققون Elai‏ فاستمرار (Consistently‏ 
Lose)‏ فإن عوائد المحفظة الاستثمارية سيمكن وصفها على أحسن وجه كالتالي : 
Lif‏ جنسن Jensen's Alpha‏ 
(R p " RF,) =a,t Ê, (CR m) 3 RF] + En‏ 
في هذا النموذج oH‏ الفا المحفظة الاستثمارية (ap)‏ تمثل العائ الزمتى الثايت 
polly‏ يكون بمقدور مدير biali‏ الاستتمارية تحقيقه gl) pels‏ بادئی إذا كان 
سالباً) من محفظة استشارية غير مدارة (unmanged)‏ لها خطر سوق مطايق 
(identical market risk)‏ وقد اقترح جنسن إجرا اءات الاتحدار الاحصائية التي يمكن 
استخدامها لتقدير قيمة (Op)‏ وكذلك (Bp)‏ في المعادلة .... = (Rp - RF)‏ فإذا كانت قيم 
الفا المفدرة موجبة وذات معترية من الناحية Liles!‏ فإن للصندوق استراتيجية 
الشراء والاحتفاظ poly‏ الاثجار out performed apassive - buy - hold strategy)‏ 
استراتيجية الشراء والاحتقاظ تشترز یات jlo]‏ أدنى - (under performed a buy‏ 
hold strategy)‏ 
وإذا cals‏ المعادلة السايقة ... = (Ret - RF)‏ تستخدم في العوائد الاضافية فى 
الجدول )1-7( فإنه يمكن الحصول على النتائج التالية : 
(Ramp, > RF) = 0 144+ 0.638 [(R,,, RF]‏ 
Standard Error of Estimates = 1,544‏ تقديرات الخطا المغياري 
R - Square = BÛ‏ 
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ويمكن بيان هذه النتائع في الرسم البياني التالي (شكل 17( 


شكل (1.7) توضيح ضفات الخط 


تتائج فسات Hasi‏ 


R up = 0-144+0.63 RF 
R—Squore = EE 


(AMF) je القائضى‎ adai 





إن القيمة المقدرة لبيتا (AMP)‏ هو )0.638( ويمكن مضاعفة ذلك سلبياً من خلال 
استشمار )9663.8( لمحفظة استثمارية معيئة في )500 (S & P‏ والباقي فيمكن استثماره 
ف سندات Lab (T - bill) Shs‏ العائد le Glatt‏ محفظة استشارية سلبية كهذه 
سيكون بالضبط مساوياً ل )0.698( مضروياً في الزيادة بالعاك على (500 P‏ & 5). 
ولكن يلاحظ أن (AMF)‏ له معدل عاش ربع سنوي AS)‏ يقليل من )0,638( مضروباً في 
tbl‏ الاضاف من (500 P‏ & 5). إن الفا جنسن إلى (AMF)‏ هى )960.144( لكل ريع 


eee) 


Statistical Significance of Alpha الفا الأحصائية‎ is gine 


إن Shall wal‏ من wld sual‏ الظريقة en Aa‏ من حسن هى Gi‏ نتمكن .هن 
تحديد فيما إذا كان للأداء من الناحية الاحصائية مغزى (معنوياً) ويتم ذلك من خلال 
احتساب (1) الاحصائية (t-statistic)‏ التى سنشير إليها لاحقاً ومعرقة إذا كانت (t)‏ 
ااه بات th gta‏ عق السقويات Me gs Aye AN‏ باخ جنول Ch‏ 
الاحضائية. 

(وللاعدان الكبيرة من الملاحظات فإن () الاحصائية توزع بشكل قريب ل (2) 
الاحصائية {z - statistics)‏ . 
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t = (Alpha - 0) + a, 
نقحص القرضية القائلة أن‎ gady بالانحراف المعياري إلى الفا‎ (da) يشار إلى‎ ls 
„jia > Lill 
إن الصعوية الوحيدة في استخدام المعادلة أعلاه في ضرورة إحتساب (6). ويمكن‎ 
وباي حال من الاحوال‎ (a) إستخدام برامج الحاسوب الخاصة بذلك لايجاد قيمة‎ 
: كالتالى‎ (oa) قيعكن إيجاد‎ 
o, = Standard Error of Y Estimates [ln +R" + E(X, TK? 
AQ) على المحفظة الاستثمارية في الفترة‎ GLAY تشير إلى العائد‎ (XO itua 
تمثل معدل العاك الاضافي للمحقظة الاستشارية.‎ (X) 
تمل عدن اللا حظات.‎ {n} 
: (T) للمثال فإن‎ (AMP) وعند استخدام‎ 
o, = 1.544 [(1 +20) + (1.114 + 659.39)] = 0.0811 


ولهذا فإن (1) الاحصائية إلى (AMF)‏ هي )0.0811 + 0.144( 1.77 وعتد 
مستويات ثقة عالوفة فإن الفا من الناحية الاحصائية لا تختلف عن الصفر. وبالرغم 
من أن الافتراض في أن يفوق (AMF)‏ الاستثمار السلبي في سندات الخزائة (T-bills)‏ 
وكذلك )500 (S & P‏ استناداً إلى (Shame)‏ زشارب) وتريتور واحتساي الفا حتسن, 
فإن هذا الأداء عن التاحية الاحصائية غير معئوي. 


الصعوبات في ايجاد المغزى الاحصائي 
Difficulties In Finding Statistical Significance‏ 
تبين Lalai‏ عوائد ذات مغزى من التاحية الاحصائية وتقوق الاستثمار السلبي. ولكن 
هذا لا يعني أنه ليس لدير المحفظة الاستكمارية مهارات وخدات إدارية فعالة. قد 
يكون عرد ذلك الوحيد إلى تقص Spall‏ الاحصائية في الدراسات (tests)‏ 
فعا سييل المثال دعنا a) ye Ae‏ نتفحص الغوائد الأضافية الريع سنوية لمدير 
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ولها إنحراف معياري مساوي إلى تفويض السوق السلبي (passive market proxy)‏ 
وتفترضه (#9) لكل ريع سئة والفرضية التي ثرغب بقحصها ما إذا كان الوسيط 
الربع الستوي للعائد للمدير batall‏ يختلف عن وسيط العوائد الريع سثوية لعلامة 
سلبية. للحصول على (2) الاحصائية مساوية إلى (1.96) باستخدام (20) ملاحظة ربع 
سنوية كما هي في الجدول (3.7). فإن الفرق بين الوسيطين سيكون )%5.58( * 

في الشكل )2.7( نلاحظ الفروقات بين العواش المطلوبة هذه لتقايل عدد الملاحظات 
الربع سنوية للعائد والمتاحة. فمن الواضح إما أن يكون المطلوب عدداً كيا من 
الملاحظات للحصول على jia‏ إحصائي (معنرية) gl‏ الحاجة لفرق كبير في العائد 
لحجم عينة صغير. وهذه نتيجة بسيطة للتغيرات في عوائد الورقة المالية. 


شكل )2.7( الفروقات في العوائك المطلوبة لكل ربع سنة 


لقياس الوسيط للعوائد الربع سنوية للعفظة تدار بتشاط 
لتكون مختلفة من الناحية التحضائية عن محفظة سلبية 
وبتغيرات واحدة فإن القرق في معدل الغائد الريع سثوي يجب 
أن يزيد على القيمة علي المحور العمودي للعدد المعطى للأريا 
على -Yi gall‏ 

(إفتراض أن عستوئ الثقة (T95‏ 


فروقات العوائه لكل ريع 


ely) sue 
السدة‎ 





5 - بيب‎ Rogl + fa ERA nz) | 20 > n 
= 3 | ت‎ 
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مشاكل مقاييس أداء gip‏ تسعير الأصول الرأسفالية 
Problems With Capital Asset Pricing Model Performance Measures‏ 


خاال السنوات التي ظهر فيها phy‏ تسعير الاصضول الرأسمالية (CAPM)‏ 
وإعادة صياغته فإن مقاييس الأداء والتي تم افتراضها من قبل شارب (Sharpe)‏ 
ترينور (112375801) أو جسن (Jensen)‏ قد استخدمت. على وخة التحديد من قبل 
الياحتثن في فخص slat‏ صناديق الاستكمار المشتركة تاريشياً وق السترات القريية 
Lal‏ ا فان اللحللين قد استخدموا هذه الطرق (approaches)‏ لتقييم ela)‏ مدير 
الا والسؤال الاكثر اهمية الذي أثير أشيراً | هى عن الاساس الاحصائي الذي 
يمكن أن يستخدم لقياس أداء (CAPM)‏ عبر هذه النماذج . 

Yai‏ إن فناك اعتقاد سات أن (CAPM)‏ بالذات هو وصف غير كامل للأسعار 
الحقيقية على المستوى gall‏ لي للأوراق المالية ya ireal - world security pricing)‏ 
توجد Gl‏ دراسة تجريبية لهد الان تثبت وجود علاقة قوية Sly (closely tied)‏ 
الأوراق المالية iiaii‏ والمتوقعة وبيتا (beta estimates) jail!‏ الممستخدم في 
الدراسات. وقد يعود ذلك إلى تقديرات بيتا غير الكافية (Inadequate beta estimates)‏ 
yl‏ لعدم كفاءة النمونذج (inadequacy of the model)‏ وإن أكثر المشتفلين في هذا 
الجال يميلون إلى السبب الاخير في آراكهم, . فشي دراسة حديكة أجراها كل من (fama‏ 
and french)‏ لم يمكن إثبات وجود علاقة بين العوائك المستقبلية للأوراق المالية 
وتقديرات oe beta estimates) Wlall Gu‏ - بالمقايل فإتهما وجدا أن النسب 
المالية التالية : نسبة الآيرادات إلى السعر (price to earings)‏ رسملة السوق الكلية 
(Total Market Capitalisation)‏ ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية - ها - (price‏ 
book value)‏ تتناسب عكسياً مع عوائد الاسهم المستقيلية (futures stock returns)‏ 

hye والذي يستخدم لتقدير‎ (proxy one) مشكلة جوهرية مع إنابة أحدها‎ alia 
as, (Jensen's alpha) مستوى الفا جنسن‎ os السهم المستقبلية. قعل سيل‎ 
مؤشر روسل‎ (CRSP) pija AS & P 500) جوهرياً في حالة استخدام مؤشر‎ 
, م حرا‎ a (3000) 


(equilibrium هو نموذج تعادل‎ (CAPM) الاغتقاد السائد القائل بأن‎ je أ‎ pal 
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model)‏ الذي يوضم أن اللستويات الاقل من المخاطر لأي مستوى من العوائد يمكن 
تحقشقه من Bilas‏ اسكثمارية سلبية (passive portfolios)‏ تتضمن lagia‏ من أوراق 
مالية خالية من المخاطر ومحفظة سوقية ذات (risky market portfolio) jolts.‏ ولا 
توحد محفظة LL!‏ تتغلب te‏ مزيج العائد / الخطر لل الراكر السلبية (Of sis‏ 
such passive positions)‏ 

فإذا ial ava!‏ مقاييس الاجا المدئية على الاعتقاد أغلاة (يسمي Lash‏ اعتقاد 
روسل) أو على هذه النظرية ووجد تغلب أحد المدارء النشيطين على الارتياط السلبي 
(passive combination)‏ فإن ارا من اثئين يمكن ملاحظته. إما أن يكون رفاك 
ali dow (CAPM)‏ خاطتاً أو أن piga‏ تقويض السوق (market proxy index)‏ 
المستخدم هو الاخر خطا أيضاً. وبغض النظر إذا كان مقياس الأداء المبني على 
(CAPM)‏ المستخدم أو تغلب pall‏ على السوق (beats the market)‏ قإن مقياس VI‏ 
من الناحية المنطقية غر صحيح (logically incorrect)‏ ومع ذلك ما داع استخدام 
الاجراءات Lab‏ وعلى نطاق واسع فإنه من pall‏ فهمها. 


Analysis of Timing and Selection تحلدل التوقيت والاخشار‎ 


إن البعض من محلل الاداء يحاولون إرجاع عوائ المحافظ الاستثمارية غير 
المتوقعة إلى إختيار وتوقيت العوائد. وتوقيت العاك ha (timing retum)‏ العواك al‏ 
الحسائر ل الأتحرافات الوقتية (temporary departures)‏ من بيتا الهدف الطويل 
(long - run target beta) sasl‏ المطلوب Sha‏ خية تخضيصى أصول المحقظة 
الاستتمارية. أما اختيار الحو اف (selection returns)‏ فيقصد بها العواك أو الخسائر 
شعمن كل صتف من الأصول التي تختلف عن الاحتفاظ السلبي (passive holding}‏ 
لصتف الاضول (asset class)‏ . 

ن الثموذج A SY!‏ انتشاراً والذي يستخدم لاحتساب توقيت واختيار العواك هو 
خط سوق الأوراق LILI‏ العاد ل (CAPM)‏ وتكتب معادلة خط سوق الأوراق المالية 
كالتالي : 

فعادلة خط سوق الأوراق المالية Security Market Line‏ 


E (R) = RF +B, [E (R) - RF] 
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:+ 
E)۸.(‏ = العائد المتوقم على المحفظة الاستثمارية gl)‏ الأوراق المالية) Ci)‏ 
Ga = 8,‏ المحفظة الاستثمارية gl)‏ الأوراق المالية) (1): 
E Rp)‏ = العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية السوقية لجميع الاصول ذات المخاطر. 
وبفكن LGS‏ هذه المعادلة يارجاعها إلى الأصل الذي كانت عليه كالتالي : 


Ex Post SML : E (R,,) = RF, +B, (R,,, - RF) 


rt 
AL) خلال الفترة‎ (i) ؛ تمثل العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية‎ ECR) 
AU) تمثل معدل الخو من المخاطر الملازم للفترة‎ : RE, 
At) خلال الفترة‎ (i) بيتا المقدرة للمحفظة الاستثمارية‎ =B, 
(t) العائد الفعلي للمحفظة السوقية خلال الفترة‎ = ۸ 
فعلى سبيل المثال نفترضض أنه خلال ربع السنة المنتهي في (30/9) كان الحاش على‎ 

مؤشر (500 (S & P‏ (تفويضنا للمحفظة السوقية Our proxy for the market Port-‏ 
(folio‏ هو )99.68( وان العا على سندات الخزينة إتفويضنا معدل الخلى من 
المخاطر (Our proxy for the risk-free rate‏ كان )92.50( عليه فإن العلاقة بين 
العائد المتوقع على استثمار في محفظة استثمارية وبيتا المقدرة الخاصة بها لهذا الربع 
هن السنة كالتالى : 

خط سوق الأوراق المالية بإرجاعيا إلى 30/9 September 30 Ex Post SML‏ 

E (Rj = %2.50 + E, (909.68 - AU) 
= %2.50 +B, (%7.18) 

والآن تفترض انه خلال ذلك الربع من نمو القرن العشرين (Twentieth Century‏ 
Growth)‏ لصندوق استثماري كائت البيتا المقدرة )0.94( لهذا فإن العائ المتوقع 
)907.18( 0.94 + %2.50 = 


= % 9.25 
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إذا كان تمى القرن العشرين للعاك القسان (Twentieth Century Growth's actual‏ 
return)‏ خلال الربع بمقدار )%5.45( فإن العائد سيكون (453.8) أقل مما تتوقعه 
وعند بيتا مقدر ومعظي. وهذه النتائج مبيثة بالرسم البياني في الشكل (3.7) . يشار 
للفرق بين ذلك العائش المتوقع عند خطر Guy‏ الجاري لمحفظة استثمارية وبين العائد 
yill‏ بالعائد من اختيار السهم sisa (return from stock selection)‏ خطر Ga‏ 
الجادي لحفظة استشمارية (Fortfolio's current beta risk)‏ معين فإئه من المتوقع أن 
يحصل تمو القرن العشرين على )909.25( Lag‏ أن المتحقق الفعلي pa‏ )95.45( فإن 
الفرق يعزى إلى الأختار الضعيف للسهم. 

والآن Gea‏ نتامل توقيت العواك (liming retums)‏ فبعض مدراء الاستثمار يلجأ 
إلى توقيت عوائد سوق (equity market returns) LEUI‏ من خلال تعديل ما لديهم من 
مزيج الاسهم وغم الاسهم ومن خلال تعديل مستوى البيتا للاسهم المحتقظ بها 
وغرضهم من ذلك بالطبع هو لتقليل أو زيادة الملكية المحتفظ بها والبيتا السابقة 
للمواك السوقية pall‏ الحيدة أو الضعيقة نفترض أنه على مدي الستوات الخمعس 
الماضية كان نمو صندوق القرن العشرين بمعدل بيتا مقدر (1.30). ونسمي بيتا 
الصندوق الاستشارئى ق الامد الطويل باللقظ بيتا الهدف (target beta)‏ ونستخدم 
المعدل التاريخي Lla‏ عن بيتا الهدف. فإذا كان الصندوق الاستثماري Ga sie‏ )1.3( 
خلال الريم )309( فإننا تتوقع أن يحصل على dle‏ بنسبة (9611.83). وكالتالي : 

% 2,504 1.3 (%7.18) 
=% 11.83 


وهذا العاش المتوقم غند بيتا مستهدف معطي نشير إليه بالعائد الدليل 
(benchmark retum)‏ أو الماك الذي يهتدى به. ومع ذلك فإن الصندوق الاستثماري 
وبصورة طبيعية قد خفض Gaull‏ المقدرة العائدة له إلى )0.94( المستوى الذي يمكن 
غنده pi ag‏ عائد متوقم spa3‏ )969.25( إن الفرق بين Abdi‏ المتوقم عند بيتا جاري 
معطي وبي الماش المتوقم عند بيتا Gog!‏ العائد له (العائد المهتدى به The be-‏ 
Pa (mchmark return‏ عقياس توقيت ila‏ 
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شكل )3.7( تحليل العائد ونمو القرن العشرين 


Retim a ile! 





Beta 


pa بهن 5ن‎ 1 13 15 2 
Beta 


وبالنسبة للتمى في القرن العشرين فان توقنت العائد هذا سيكون سالب (TASB)‏ 
والشكل (ET)‏ يلخص التحليل: وياغطاء بيتا الهدف المقدر (bit)‏ فان العاش المهتدىئ به 
(اللعيز ) سيكون )83 .11) o‏ 


العائد المهتدى به [الممين)  CAPM Benchmark Return‏ 
RF, + by (R,, - RF)‏ 
)%2.50 - 969.68( 1.30 + 2.50© 
يمثل توقيت العائد القرق بين بيتا الصندوق الاستثماري الجاري وبيتا الهدف 
مضروبا في العائد القائض على المحفظة السوقية. وبالنسيه لنمو القرن العشرين فاته 
سيكون (-952.58] 
CAPM‏ توقيت العائد CAPM Timing Return‏ 
(Bi, as bir) (Bin z RF}‏ 
)%2.50 - 969.68( )1.30 - 0.94( = 
$2.58 - = 
Lal,‏ فان عات الاختيار يمئل القرق بين العائد الفعلى (Ric)‏ والعائد المتوقع في JE‏ 
بيتا الجاري المقدر ولنمو القرن العشرين سيكون (IB)‏ 
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CAPM Selection Return الاختيار‎ tle CAPM 

Ri - IRF, + بط‎ (Rm - REI 
T343 - (2.50 4+ 0.94 (959.68 - 2.50) 
- 3.8 


il 


i هذه العاذقات كان‎ abaia; 
Actual Retum = Benchmark Return + Timing Return + Selection Return 


عائد الأخقار + توقيت العائد + العاك المهتدى به إالمفيد) 


E 
2 
3 
1 


11.83 + i 35B) + )- %3.80) 


HI 


5,45 


شكل )4.7( Jalad‏ العائد ونمو القرن العشرين 





Benchmark به‎ gai 


mms si a a sS 


— wma E — ع‎ — > 


Remî العائذ‎ 


مشاكل في التطبدق Problem in Application‏ 
ان احتساب اداء Lobes!‏ يتطلب وجود امكائية الحصول والاطلاع على معلوفات 
كثيرة او كبيرة الحجم La pady.‏ التقدير المنطقي لبيتا المدير الجاري والذي تظهر 
الحاجة اليه لتحديد العرائد من حيث التوقيت والاختيار . ويتم تحقيق ذلك حصراً اذا 
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عرف المحلل المحفظة الاستثمارية المحتفظ بها Lila‏ وبمعرفة تقدير البيتا لكل محفظة 
استشاريه محتقظ بها . فمثلاً اذا تم الاحتفاظ (بثلاثين) سهمًا فان Gas‏ كل واحد 
يقدر Wy!‏ باستخدام نموذج السوق وكذلك المعدل الموزون للقيم السوقية للمكونات 
التي استخدمت كتقدير ل (bit)‏ وقيم (bit)‏ كهذه هي قيم حديثة مادامت الأسهم تباع 
ويحل محلها اسهم جديدة. يلاحظ ان مثل هذا الأجراء يخِتلف عن الطريقة الشائعة 
{Approach comonly used)‏ والستخدم لتقدير Gu‏ المحفظة الاستثمارية الذي 
استخدم page‏ السوق لمجموع عوائد المحفظة الاستثمارية خلال فتره زمنية ماضة 
محددة . وهذا الاسلوب الثاني (This second approach).‏ وبالتاكيد ايسر ف 
الاحتساب, ولكن لايمكن استخدامه لتقدير Gay‏ المحفظة الاستثمارية كل ربع سنة 
(quarter-by-quarter}‏ وبالحقيقة قان هذا الأسلوب (Approach)‏ هو dhail‏ طريقة 
لاحتساب متوسط مركز بيتا pal‏ لعدة فترات die}‏ ماضية. 

اذا لم تتمكن من الحصول على سلسلة من قيم (Dit)‏ من قائمعة مخزون محقظة 
استثمارية فان نفاصيل تطيل (period-by-period)‏ فترة بفترة للتوقيت والاختيار لا 
يمكن تنفيذه . وبعض هذه الطرق سيت مناقشتها فيما بعد والتي تسمح بتقديرات 
معدل امكائية التوقيت والاختيار على مدى فترات زمنية طويلة. ولكن هذه الطرق 
(Techniques)‏ لا تسمح القيام بالتحليل فترة يفترة (period-by-beriod)‏ وليذا Y‏ 
يمكن (investigate) pasi‏ لادا يكون الكوقيت او الاختيار lias‏ أو cae‏ ف فترة 
die)‏ معطاة. 
Olas‏ معدل التو Average Estimates of Timing & Selection ;LGSYlg cud‏ 

كالعادة فان سلسلة لمجموع dla‏ سايقة لمحفظة استثمارية تكون ف متناول اليد 
لقياس اداء المحفظة الاستثمارية. في هذه الحالة قان متقيرين häl (Two variants)‏ 
صفه تقليدية (Traditional characteristic line)‏ يمكن اس تخدامهما لتقدير معدل 
قدرات المدير في التوقيت والاختيار. 

تتامل الان صفات الخط في الشكل (5.7) في الجزء (A)‏ ان المحور العمودي قد 
استخدم ليمثل العوائد الاضافية على المحفظة الاستثمارية (عوائد المحفظة الاستشارية 
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قي الفترة (E)‏ ناقص معدل Hell‏ من المخاطر في الفترة (1)). Leb‏ المحور الافقى فيمثل 
stl all‏ الاضافية لسوق المحفظة الاستثفارية. ان خط الصفة التقليدية يتعتل في افضل 
علاقة خطبة (best-fit linear relationship) ulin‏ والتى يمكن ايحادها في معادلة 
الاتحدار التالية : 
+b, (ER +8,‏ به = ER,‏ 
ER‏ تمظل sola!‏ الآضماي على المحففلة الاستثمارية (i)‏ في الفترة (t)‏ 
ERm‏ تمثل العائد الأضان على محفظة السوق ف الفترة الزمنية At)‏ 
ei‏ تمثل العا الأضائق BU)‏ على المحفظة الاستثمارية (1) في الفترة At)‏ 
ai‏ تمل العا الأضاف الثابت على المحقظة الاستتمارية )1( 
bi‏ تمثل الخطر النظامي (لبيتا المقدرة) على المحفظة الاستثمارية GQ)‏ 
joc‏ )7 . 5) تحليل التوقيت والاختيار باستخدام تحليل صفات الخط 
عائد Lakat]‏ الإضساق العا Lyi‏ للعحقظلة الاستثمارية 


Panel B 





Panel A 





LAYI عافد الشوق‎ 
ER,, 


عائد Miiat‏ الإضاي 


stile‏ السوق الخال 
ER a‏ 
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وكما يظهر في الجزء (A)‏ فان (a)‏ الموجبة تقترح أن مدير المحفظة عائداً اضافياً 
tak‏ . وهذا بالطبع هو الفا جنسن (Jensen's alpha)‏ والذي تمت الاشارة اليه سايقا. 
وق هذا Cae „ha ill‏ تفسره كعستوى متوسط (average level)‏ لعاف الورقة المالية 
الذي تم اختياره والذي يحصل عليه مدير Tiad]‏ الاستشارية. ولكن هذه الصفة 
الخطية ne bài (Linear charucterstic)‏ قادرة على اخبارنا sh‏ شيء عن قدرة المدير 
للتوقيت - حتى وان ظهرت بعض البوادر للثوقيت من طريقة انتشار النقاط حول 
eee |‏ 

هناك أسلوبان L Ail (Two approaches)‏ لمعالجة القدرة على cud gall‏ والاختيار. 


الاسلوب الارل يعزى الى ترينور وعازي (Treynor & Mazuy)‏ فقد اقترحا ان 
الانحدار (quadratic regression) pau A‏ يمكن قحصه كما يلي ؛ 
(ER) + © ER m)” * ey‏ بط + به = ER,‏ 

ويظير iste‏ الانحدار التربيعي في الجزء (B)‏ من الشكل السايق - ان des Sl‏ 
الموجبة إلى (C)‏ تفترض ان عوائد المحفظة الاستثمارية اكثر حساسية لعواك سوقية 
موجبة كبيرة (large positive market returns)‏ من عراش سوقية سالية كيدرة وهذا 
بالطبع اشارة الى توقيت سوقي ae‏ والجزء المحصور al (ai)‏ لايزال Bu‏ مدير 
للقدرة على اختيار الورقة المالية . والجزء (B)‏ يفترض قدرة موجبة في توقيت السوق 
(a positive market-timing ability)‏ وقدره صفر للاختيار وبالطيع تكون سالية 
{Zero selection ability)‏ 

اعا الأسلوب الثاثى (second approach)‏ لفحص توقيت السوق (market tim-‏ 
ing)‏ فقد تم اقتراحه من قبل هنركسون وسيرتون aia (Henrikson & Merton)‏ 
اقترحا ان هناك خطين مستقيمين يناسبان العواك الاضافية كما يظهر ذلك في jadi‏ 
(C)‏ وق معادلة الانحدار التالية 

يت + الكان + (ER)‏ رط + به = ER,‏ 

والفقرة الهديدة بالمعادلة تشير قيما اذا ارتقع السوق او اتخفض واخذ القيم 

التالية مع معادلات الاتهدار الناتجة عن ذلك : 
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if Then Implied Regression Relationship 


علاقة الانحدار الضمتية Sal‏ بذ 
ER, < 0 = 0 ER =a. +b {ERÎ‏ 
ER, =0 Fah ER, =a‏ 
(ER)‏ زه - ER, <0 2, = ER, ER, = a, + (b,‏ 


ومن الواضم قان (Di)‏ شي ميل ضفة الخط عندما يرتفع السوق؛ و(1© - Cbi‏ فى 
ميلها عندما بتخفض السوق . ان (Ci) Lag‏ تفكس مدي القدرة على تؤقيت السوق . 
اذا كانت (ci)‏ من الناحية الأحصائية اكبر اي اقل من (صفر)؛ فهثاك دليل موجب او 
سالب ف القدرة على توقيت السوق اما اذا كانت (C)‏ من الناحية الاحصائية تختلف 
عن الصفز فان ذلك لا نمثل دليلا على توقيت السوق. وكالسابق قان (aj)‏ تمثل معدل 
القدرة على اختيار الورقة المالية . 


مساهمة الانخاز Performance Attribution‏ 
ان مراقبة إنجاز بعض المنشآت تعزو عوائد المحفظة الاستثشارية إلى 

(1) زيادة او اتغففاض التقل العطى Gb St‏ القطاعات الاقتضصادية خلال المحفظة 
الاستشمارية (within the portfolio)‏ 

)2( زّنادة او اتخفاضى معدل العواك خلال القطاعات Js?) (within the sector)‏ 
مشابه للمقاييس السايقة للتوقيت اما الثاني فهو مشابه للاسلوب الذي استخدم 
في اختيار الأؤراق الماليه. 
وللتوضيح SAG‏ ان محفظة السوق تشتمل على GIG‏ قطاعات اقتصادية مع 

معدلات the‏ السهم التالية في كل قطاع خلال الربع الماضي : 
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The Markrt Portfolio محفظة السوى‎ 


القطاع النسبة fll‏ عائد الريع الواحد الناتج 
A‏ 20 -10 % 7 
osu B‏ 5 2.5 
lü 30 C‏ 53 
100 % معدل الماش 505 


الآن نتافل المحفظة (Xyz)‏ والتي لها العوائد والاوزان خلال نفس الريع De)‏ 
الوقت). 
المحفظة الأستثمارية Portfplio xyz (XyZ)‏ 











القطاع النسية من عاش الريم gil‏ 
المجموع الكلي 
710 %10- %1- 
A. WE oO) B‏ 
m12 ag €‏ %3.6 
100 مسل العائد A‏ 


أن العائد )907.4( للمحفظة الاستكمارية (XyZ)‏ توضح Je‏ انها Ula‏ : 
)1( عافد السوق )93.5( 
)2( العائد الملازم لتقدير اوزان قطاعات سوقية ibis‏ ياعلي اويادتى معأ يجب. 
)3( العاك المصاحب للانجاز خلال قطاغات سوقية. 

ان الماش الملازم باغطاء وزن اعلى ار ادثى مما يهب القطاعات مساوياً ل 
)%15( والذي يحتسب فيما يعد. ان القرق بين النسبة (Percentage)‏ المئوية التي 
يميا كل قطاع من مجموع السوق ووزن المحفظة الاستثمارية المعطى لقطاع يضرب 
في wile‏ السوق للقطاع . وعندما يكون الافتراض ليشمل pros‏ القطاعات يكون لدينا 
مقياس sila‏ محفظة ploy‏ في اعطاء وزن باكثر او باقل مما يجب للقطاعات. 
كمفهوم قان هذا مشابه لمقاييس التوقيت التي ناقشناها سابقاً : 
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Market Sector قطاع الصوق‎ Sector weighting وت القطاع‎ 








القطام الحقظة 1 slal Jail 5 aaa‏ الناتج 
A‏ 0.10 1 02 -= 010- -%10 . %1 
B‏ 0.60 = 0,50 = 010 $5 5 
W10 0.0 = 0.30 = 0.30 C‏ 0 
ste‏ القطاغ الموزون %1.5 





Sector - Weighting Return 

إن الائحاز خلال القطاعات يحتسب بضرب وين نسبة اللحفظة الاستتثمارية في 

قطاع بالفرق بين عائد المحفظة الاستشارية خلال القطاع وبين عاش قطاع السوق ؛ 
وف مثالتا فإن عائداً ضمن القطاع سيكون FLA‏ 











Retum During Quarter الغائد خلال الريم‎ 
الذاتج‎ i السوق = القرق‎ a Bili القطاع ورن الحفظة‎ 
$0.0 0.0 = (-%10) re - %10 0.10 A 
1,8 A = 5 “3 oof 0.60 B 
0.6 Tol = o 10 9 %12 0.30 E 
RIA العائد شمن قطاع‎ 1.0 


= > 








Within Sector Return 
: المحفظة يتكون كما يلي‎ wile باختصار فإن‎ 
Portfolio Retum = Market Retum + Sector Weighting + Within Sector 
المحفظة‎ dle = ضسمن القطاع + ورن القطاع + عائد السوق‎ 
= 3.5 + 15 + 4 
= Td 


Ls,‏ لاحظنا مبكراً فان تحليل ك هذا سيتتج عنه مقابيس مشابية لتلك التي 
استخدمت في توقيت واختيار العواك. ان المصاعب مع الاجراء حقيقة اساسية 
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وتتضمن الحاجة الى معلومات وبقدر كبير. yey‏ الأقل فان المحلل يحتاج إلى Soph‏ 
من ارقام نهاية الفترة (end-of-period inventory figures)‏ لكي sys‏ اق يحدد 
اوزان القطاع والعوائد ولكن لكي يكون ula al‏ اكثر دقة فإن تاريخ كل ورقة مالية 
تم التعامل يها خلال فترة Laie‏ معينة يجب تهيأته وعندئذ يكون عاش القطاع 
س (a correct sector-retum)‏ يساهم كدليل يسترشد په , 


Empirical Evidence of Timing & Selection للتوقىت والاختبار‎ tou po شواهد‎ 

شناك دراسات تجريبية قليلة ودقيقة (rigorous)‏ فيما اذا كان مدراء الاستثسار 
يحصلون وبتناسق على عوائد الاختيار او توقيت السوق. وقد يكون السبب عاملان 
(1) العجز او النقص في تقديرات محددة لاهداف بيتا ومغادرات بيتا المؤقتة من 

الأقداف . 
)2( قلق تصوري Ge)‏ المفهرم) (conceptual)‏ من استخدام طرق قياس تعتمد على 
الاختيار Selection‏ 

مرة أخرى فان اختيار عوائد السهم تمثل القرق بين dle‏ المحفظة الاستثمارية 
القعلى في فترة زمنية معينة والعائد المتوقع عند pai Gu‏ معطى لمحفظة استثمارية 
خلال تلك Spall‏ من المعادلة ؛ 

Selection Return عائد الاختيان‎ - Ry - [RF, + bpt (RL, RFJ 

ومن اجل تقدير العوائد اللختارة قان تقديرات Go‏ لكل فترة l (bp) Lig‏ 
ضروري. by‏ الحياة العملية فان تقديراً كهذا يصعب تحديده. فذلك يتطلب ان بحتفظ 
عليها مخزون نهاية الفترة من هذه الاسهم لكل الفترات الزمنية التي سيشملها تقييم 
الاداء . وقد اقترح كل فن کون (Kon)‏ وجن (Jen)‏ طريقة احصائية تسيل متطليات 
البيانات. وقدم هؤلاء طريقة لاستخدام مجموع عوائد المحفظة الاستثمارية لاستخراج 
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واحد. اثنين: IG‏ ... وهكذا! تقديرات لبيتا اي (تقدير واحد لبيتاء تقديرين اثنين لبيتا 
وهكذا). وعندما استخدم إكون)] طريقة الانتقال بالا نحدارات (Switching regres-‏ 
sion)‏ لعواكد )37( من صتاديق الاستشار المشتركة فانه panal‏ ان )25( من هذه 
الصناديق الاستثثمارية يمكثئه استخدام اثثين من مستويات مميزة لبينا وان المتبقي 
)12( من الصتاديق الاستشارية HS putts‏ مستويات من بيتا واستناداً إلى تبدل 
تقديرات بنتا قام aude‏ الاختيار والتوقيت ileal‏ 

ومن الضناديق الاستثمارية التي تم قحصها والبالغ عددها (37) قان (25) منها 
لها تقديرات موجبة من خلال انتقاثهاء وقد ظهر ان )5( منها ذات دلالة احصائية 
بمعنوية (4695), بالاضاقة الى ذلك فانه عن خلال هذه العينة كاملة هناك دليل على ان 
الصناديق الاستثمارية كمجموعة لها القدرة على احداث اداء اختيار موجب. وكلا 
النتيجتين بالطبع مناقضة لنسخة طبق الاصل من نظرية كفاءة السوق. 


التوقيت Timing‏ 
قام quails Lal (Kon)‏ القدرة علي التوقيت لصصناديق الاستثمار المشتركة . فوجد 
من مجموع )37( أن )14( صندوقاً استثمارياً مشتركاً لها تقديرات اداء توقيت موجبة 
استنتج ايضاً ان عدراء الصناديق المشتركة عليهم التاكد من خبراتهم او مهاراتهم في 

اختيار الاسهم وفي تجنبهم لتوقيت السوق . 
وهناك دراسة اخرى ف الترقيت قام بها هئ ركسون (Henrikson)‏ والتي استندت 
إلى تموذج اتحدار المعادلة : 
(ER, + e‏ نت + ER, = Bj + b; (ER‏ 
والذي توصل إلى صياغتها بالصورة التالية : 
ER, = a; + b, (ER) - ¢, (Z), + €,‏ 


حفٹ 


(D خلال الفترة‎ (Pp) من المخاطر) للصندوق‎ pall (فوق معدل‎ GLAY العائد‎ = ER 


(t) على المحفظة السوقية في الفترة الزمنية‎ GLAY العائد‎ = ERm 


-417 - 


مع > العائد المتبقي في القترة (t)‏ 


ER m = Û إذا كان‎ 0 
= FL 
ER m = 0 إذا كان‎ ER a 
خلال الفترة‎ (net selectivity) الآختيار‎ jla pai (aj) إن المحرار (المقياس)‎ 


الزمنية التي يتم فيها الفحص. اما المقياس (Dp)‏ فهو ميل الاتحدار في ارتفاع الاسواق, 


ان النتائج التي توصل اليها هندركسون مبيئة في الجدول )5.7( 


جدول )5.7( توقيت السوق ‏ نتائج التحليل 
بت + ER =a + b, (ER) +c, (E)‏ 


القترة شباط 1968 - حزيران 1980 هايس 1974 حزيرات 1980 
معدل التقدير إلى 
a,‏ 0.0007 0.0022 
Dy‏ 0.92 0.86 
Cp‏ 0.07 = 0,08 - 
عدد الصتاديق مم F‏ 
a, > 0‏ 11 21 
a,< 0‏ 8 5 
c, > 0‏ 3 2 
C > 0‏ 9 3 


وقد استخدمت العواد الشهزية على (116) من الصناديق الاسككمارية المشة عة 
واستخدمت خلال القترة من شهر شباط عام 1968 ولغاية مايس ple‏ 1980. وعتد 
النظر اول الى قياس التوقيت (Cp)‏ فان الدراسة وببساطة لم تلاحظ اي دليل في وجود 
تناسق القدرة على التوقيت فمن مجموع )116( صندوةاً مشتركاً ولكامل الفترة التي 
اجريت فيها الدراسة والقحضن Bay!‏ ان )3( Gustine‏ استشارية فقط اظهرت رجود 


# درجة معنوية (4095) ~ 
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dls (9) ومقابل ذلك ققد اظهرت‎ cud gill Eper 3 موجحبة الكقديرات‎ ds gina 
اخصاتية 3 تقديرات التوقيت.‎ dull dae 

Lal (o) pla‏ باحراء (nonparametric) yasi‏ عن مقدرة توقيت الصتاديق 

فاظهرت تقس et‏ فلن تبين الصناديق الاستثمارية قدرة في تناسق توقيت السوق 


لجركة ملكية الوق 
شل نكن التنيةٌ بالانحاز Is Performance Predictable‏ 
lasie‏ يختار المستدمرون Bh yaa‏ الاستشار agil‏ بقخصون al‏ ندر lail Du‏ 


gall‏ لحوعة هن المدراء ويتم اختيار المدراء الذين لهم اقضل النتائج عن المعدللات 
المتعارق عليها (better than average)‏ ولكن هل يمكن الاعتماد على هذه الناحية للتنيؤ 
Las‏ سيحصل في المستقبل ؟ 

لسوء الحظ فإن العلاقة بين الماضى dally‏ من حرم Ta Thad Glas)‏ 
والخدول )6.7( يدن معاملات الارتباط (Correlation coefficient)‏ لمقائيس آنجان 

وقد كانت العيته تثالق من )190( من الصناديق الاستثمارية للملكية في الولايات 
das SLI‏ الامبركية حيث كانت العوائد لكل ريع ستة متوقرة وللفترة من مايس 1973 
لغاية كانون الاول 1990. ان علاقة الارتباط الأولى الظاهرة هي الارتباط بين معدلات 
العواثد الربع سنوية خلال السنوات التسع الاولى للفترة الزمتية المعنية ومعدلات 
العواك الريع سئوية في السئوات التسع الثائية. ان القيمة )0.078-( حفترضن ان أداء 
العوائد الأولية الماضية لا تعتبر عامل تنبؤ لاداء مستقبلي. 

اما الارتباطات الأخرى الظاهرة بالجدول فهي مينية على اداء فترة خمس سنوات 
واحدة مقايل فترة خمس سئوات aY‏ . ولو أن الأرتباطات تختلف بعضن الشيء عن 
الصفر (different from Zero)‏ فان da3 (Sign of the correlation) Lla ph idle‏ 
عان الفترات الؤمنية المختارة , 
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1390 - 1973 للفترة من‎ das pal حدول )6.7( الارتباط بين اداء الماضي والحاشر لصناديق‎ 
Correlation between average quarterly retum العدلات عراف ربع ستوية‎ bhal 
- 0.073 FS WU ae [ORD = 3 
Correlation for adjacent S-vear periods الارتياط لفترات قريبة عن حمس سئوات‎ 
Bhall اللقا جخسى شارب تريئور معدل‎ 
Average Return Treynor Sharpe Jensen Alpha 
0.4 019 07 023 19432 - 1978 JAn 1977 - 3 


mi -0.20 119 -023 1988 - [984 مايل‎ 192 -1976 
piali الماضي والاداء‎ alal بين‎ (discernible) iu pala 


امثلة محلولة 
مثال (1) : 
قام وليد باستثمارات خلال السنوات الخمس الماضية في صندوق استثماري 
مشترك. قررت ادارة الصندوق رغيتها ف تحقيق تسبة (96100) مركز ملكية في اسهد 
ونوقع بنمو الاسعار باعلى من المعدلات المالوفة: الغرض من هذا السؤال هو مراجعة 
الاداء الماضي للصندوق المشترك واستثمارات وليد في هذا الصندوق. 
(a)‏ في 30/11/1977 امتلك وليد )1000( سهم محققاً Glin‏ قيمة اصل (NAV)‏ بمبلغ 
)40( دينار لكل سهم في 15/12 واشترى )120( Lage,‏ اضافياً عند (NAV)‏ بمبلغ 
)42( ديثار لكل سهم. Ja‏ 31/12 كانت (NAV)‏ للصندوق الاستكماري )39( ديتاراً 
ما هو وزن الدينار دورن (Time weighted joa sl!‏ لعواش شهر ديسمير؟ 
(b)‏ لماذا يختلف glia‏ العائدان ¢ 
UMS de)‏ الاشهر اكتو بر وتوقمير عام 1997 كان للصندوق الاستثماري dle‏ وقت 
ga Le (90,50) (9610) Gaye‏ مجموع العائد لكل ربع سنة ينتهي في /31/12 
1997 + 


- 420 - 


(d)‏ كاتت بيتا المقدرة للصتدوق الاستثمارى لهذا الربع (1.3) وق الماضي كان معدل 
Shall .)1.0( Eai‏ عل تفويض المحقظة السرقية (market portfolio proxy)‏ 
)%12( والعاكذ على سندات الخزؤينة Le (T25)‏ هو التقدير الخاض بعائد 
الصتدوق الاستثساري المهتدى به (الدالة) والعوائد من التوقيت والاختيار: 

الحل : 

(a)‏ عائك الدينان الموزون ؛ 

IRR Method طريقة معدل العائد الداخلى‎ 
MVE = MVB(1+DWR) + ZF, )1 + DWR™D 
دينار‎ 43680 = 40000 (1 + DWR) + 5040 (1 + DWR 

DWE = - 0.0319 


Dietz Method Yala طريقة‎ 
MVE - MVB - 
Sn اقشات‎ 
MVE + EFW 
43680 - 40000 - 5040 
40000 + (16/31) 5040 
= - 0319 
Time-weighted return عائد الوقت المرزون‎ 
12/31 مسافنة لاحقة‎ Uses فنسافمة‎ 11/31 
Postcontribution Precontribution 
1120 1120 1000 1000 Shares الأسهم‎ 
abua 39 ديتار .42 ديتار 42 دينار‎ 40 NAY 
ots 43680  رانيد‎ 47040 ديثار‎ 42000  راثبد‎ 40000 taill 
55-14 95 الماش‎ 


TWR = (1.0+8,)(1.045S,)....(104+8,) - 1.0 


TWR = (1.04 0.05) (1.0- 0.0714) - 1.0 = - 0.025‏ لشهر ديسمم 
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() ان عائ الديئار الموزون يتضمن النتائج السالبة او الموجبة لالك المحفظة 
الاستثمار & loll‏ لمساهمات التوقيت والسحوبات: بيئما عاك الوقت الموزون 
fi‏ فقط اداء مدير الاستثمار. في هذه الحالة فإن عائد الدينار الموزون يكون 
ala be dual‏ وليد قد قاح بالمساهمة قبل انخفاض قيمة الصندوق الاستثماري . 
fc)‏ 1.0 - )0.973( )1.005( )1.1( 
RIT‏ = 
(8) الميتدى به [الدالة) = )92.5 - %12( 2,541.0 
= 12 
الترقيت = )2.5 - 12) )1.0 - 1.3( 
= 2.85 
الاختيار = [(402.5 - %12( 1.3 + 92.5[ - 779و 
= 706- 
Benchmark + Timing + Selection = Actual‏ 
الفعلي = الاختيار + التوقيت + المهتدى به (الدالة) 
PASS + (-%7.06)‏ + 212 
RT =‏ 


متال )2( : 

تحقق لدى المستثمر حمزة العائد السنوى JE‏ على محقظته الاستشارية خلال 
السئوات الاريع الماضية . المطلوب cual‏ تقدير لمعدل العا السنوى, ثم تاقش 
جوابك بعد ذلك . 

االستة 1 

53 %15 -l2 20 العائد‎ 


: الحل‎ 
Arithmetic Average Return  يباسحلا معدل الماش‎ 
(20-124 15 + Ye ك‎ = 
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Geometric Average Return معدل الغائد الهندسى‎ 


(1.2% 0.88 x 1.15 ع‎ LOP" - 1 ع‎ 95.75 


مئال )3( : 
قامت معاذة باستثفار Aloe‏ قدره (10000 ديئار) ي صتدوق استتماري Ais‏ 
سنتين مضت. ومئذ ذلك الوقت كانت تقوم باستثمار اضاق قدره )1000( ديئار في 
نهاية كل ريع سئة. اليوم ونفد المسافمة الثامنة الأخبرة فإن محفظتها الاستتفاردة 
الاستثمارى عن المواك السنوية للسنتين كان (9520) ؟ لماذا يوجد مثل هذا القرق . 
jell‏ : 
CR) alas!‏ ف : 


8 : 
i 5 y 100 9 25000 
= 6(1+R) (1 + تزع‎ 


8 = 65,455 لكل ربع 
أو 23.67 لكل ستة = 1 - 12054554 
= 0.2367 
إن عائد )923,67( يمثل عاش sls‏ موزون, أما نسية )20( التي بينها مدير 
الاستثمار فمن المحتمل ان تمثل عائد وقت poe‏ 


مثال )4( 
ان استثمارات محمد كانت في اسهم فقط في احد الصناديق الاستثمارية. وخلال 
الشهر السادس (حزيران) ترشحت (transpired)‏ المعلومات التالية : 
(a)‏ احتسب معدل الوقت الموزون للعائد لشهر حزيران (ONE)‏ 
(b)‏ هل ان معدل عافد الديثار الموزون اقل من عائد الوقت الموزون لي هذه الحالة 
ولماذا؟ 


المعاملة قيمة سال الأصول مجموع الاسهم قيمة المحفظة الاستثمارية 


التاريخ 
ata 15 Elaa MAY 30‏ 1000 15000 دينار 
JUNE 15‏ استشار 110001١‏ ) اضافية 10 دبتار z000‏ 20000 دبثار 
JUNE 30‏ ارياح (ta 60H ale‏ استلفت ‏ ایند )2028 36360 ينار 
وأعيد استتعارها 
الحل : 
{a}‏ الفترة +E)‏ 1( 
من 3075 إلى 15/6 0.6666 = 15 +10 
من 15/6 إلى 300 1.818 = 20000 + 36360 


seni!) Full month = (0.6666) (1.818) - 1 = %21.19‏ بالكامل) 
(R) leo} ib}‏ فى : 
36630 _10000- 
(1+R) (1+R)*‏ 


9 لكل فار من 15 يوم 


15000 = 


1.0 - 1.25897 = 
= 658.48 شيرياً 


مقال (5) : 
المنشات. وقبل ذلك كانت لديه المعلومات التالية عن اداء مستشار سايق للربع الماضي . 
عائد المهتدى به WBS = (WM)‏ 


عائد التوقيت = %1.0 
عائد الاختيار = 901.5 


العائد الفعلي = 468: عاد السوق = 8 معدل الغلو من المخاظر = #3 
ما شو بيتا الهدف والفعلي للريع الماضي؟ 
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$8.5 = 453 + B, (%8 - %3) 


B, = 1.1 
(B, - 1.1) (%8 - %3) =%1.0 
B15 


مثال )6( : 
أن اداء انتين من صتاديق الأستثمار نظير ف المعلومات wagon es (WS) sl‏ 
ولسار 5000 اما الانحرافات المعيارية لمقاييس الأانحرافات (regression parameters)‏ 
فهي مبينة بين قوسين وتحت كل تقدير. 
Putnam) LAMP)‏ المستثعرين] 
معدل العائد الإضافي كل ربع 
الإنحزاف المعياري للحوائد الإضافية كل ربع 
rr _ &£ TED T 2‏ 
ER aye, = %0.96 + 0.75 TER, + Eup, R? = 7‏ 
)0.03( )0.31( 
ER p, = -%0.49 + LO[ER,.J +E, R? = 89‏ 
elal ysis Like waal (a)‏ شارب: تزيتور: حنسن الكل itis‏ استتماري 5 
ist (b)‏ الصتاديق الاستتثمارية اكش slas‏ 


(c)‏ اي الستاديق الاستشارية لها اكير خطر منتظم؟ 


: الحل‎ 
AMF المستشرين‎ putnam (a) 
ع 1.64 0.3707 = 6,96 + 2.58 شارب‎ 9.36 = 2 
os 2.538 + 0,75 = 3 يك‎ 1.64 + 1.0 = 1.44 
zuia 0.96 0.49 
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. اكير‎ (RI) اكثر تنويعاً حيث له‎ (AMF) ان‎ (b) 
. له اكبر خطر (بيتا] منتظم‎ (putman) ان‎ (c) 


: نقييم الآداء الماضي لاحد صناديق الايداع كان لديك المعلومات التالية‎ eal 


النسبة المثوية للعائد ف السنة 





E YT G A Fo E E 

الصندوق الاستثماري 17.2 26 339- 325- 19.7 31 145 173 
مؤشر ۴500 S&‏ 143 19 148- 26.5- 373 24.1 72 66 
DITA‏ _ 98 185 13.5- 23.7- 449 2239 129- 28 
سئدات خزيتة لستة واحيع  B 75 6 T‏ 85 585 9 8.5 





احتسب (Tp) (Sp)‏ باستخدام US‏ من (S& P500) (DITA)‏ كتفويض عن السوق 


الحل : الصندوق الاستثماري DJIA S&P500‏ 

العدل 3.39- 1,28- 1.78- 
البيتا ؛ 

NA 1.0 0.89 §&500 

1.0 NA 0.73 DILA 
22.77 21.5 24.25 الاثهراف المعياري‎ 
-0.078 -0.059 1.1397 شارب تريتور؛‎ 
NA -1.27 -3.80 5&P500 
-1.78 NA -4.64 DJIA 


ان هذه القيم مبنية على اساس العائد GLAY‏ وباستخدام (N-1)‏ في احتساب 
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الخلاصية : 
فيا يلى بعضى الملاحظات التي يمكن استنتاجها من الفضل ‏ 

cI)‏ ان اداع الاستتمار il ya m=‏ نمو رة فعالة Cpt‏ رسن هما 
أ لعرفة فيما اذا كان الهدف الرئيسي من الاستثمار في المحفظة قد تم تحقيقه. 
ب - اذا لم a‏ تحقيق هدف الاس تثمار قيجب معرفة. سيب ذلك لغرض اتخاذ 

الأحراء all‏ والملاكم. 

)2( ان اداد الدراة bok‏ يجب أن يينى عل اشاس wile‏ الوقت الموزون (TWR)‏ 
(Time-weighted Retum)‏ ومطابقا لتواعد الاستثمار واليحوث المتعارف عليها. 
ولكن على المحلل ان لا ينسى ان المهم هو المحفظة بصورة كاملة وهي التي يجب 
اعطاءقا الاولوية E‏ الاهتماخ. ال نسل استكمال كافة الاحتسايات فان التخليل pail‏ 
للعواك يجب ان يستمر بصورة معقولة من الاعلى الى الاسقل Teas‏ بالمجموغ الكلي 
للمحفظة الاستثمارية ثم تحميل الملكية والدخل الثابت للمحافظ الاستثمارية 
Laat‏ المدراء Lindt‏ خلال الملكية والدخل الثابت للمحفظة الاستثمارية. 

)3( يجب اعطاء العناية القصوى لتعديل الخطر ان العوائد على المحقظة الاستثمارية 
الفعلية يجب ايضاً ان تقارن مع العواش (الدالة) للمحفظة الاستثمارية والمتساوية 
(equity performance monitoring)‏ وعندما يتم استخدامه فإن TE isli‏ 
الاستششارية الدالة تتالف من بيتا معدلة مقدرة لمؤشر سيم السوق مثل (S&‏ 
P500)‏ . وي حالة مراقيه اداء الدخل الثابت فان الدالة (علامة الاهتداء) Lille‏ ما 
pe‏ لها تقس القترة ke I‏ خطر ااا let‏ وخطر عدم الدقم الذي plies‏ 
في الخط الاساسي لسند المحفظة الاستثمارية . ان دقة اداء المحفظة الاستثمارية 
Gaal!‏ الخطن متمد بصضورة Tied,‏ عي Cesk ull Gall‏ عليه قان Lai‏ 
وها كنا أن م E‏ حالة bd‏ 

(A)‏ واخيراً فان التاكد من سبب الحصول على اثجاز معين يعتبر كسلوك واجب اقامته. 
اذا امكن ذلك. وهذا يستوحب او يتضمن القيام بتوقيت واختيار العوائك. 
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اسئلة القصل السابع 

lya‏ فتاك ANG‏ قاط رئيسية تحص نظام dail ys‏ الانجانٌ. فا شی blaai‏ الخلا 
شد و 

Zu‏ ان تحلئ لات الأناء ته تمد وق الغالب ie‏ استاس allal‏ الاستتثمار. أو ra‏ ها 
استناداً الى اختلاف اساليبهم. 

س3 - قام الس يدك daal pas Jal‏ التقزير الخاصضص بصنتد وق الاعاتات باغشارة الوكيل 
عن الصندوق . التقرير يتعلق بالمقارنة بين عوائد المحفظة الخاصة بالصندوق 
عع diel‏ كييرة سن صتاديق الاستثمار الخاضة بالاعانات. هل re‏ التحليل 

س4 افترضص wl‏ تقوم bee‏ معلومات ريع piii‏ نة على العوائد الساقة Lalai‏ 
باربعة صناديق اس تثمارية ومقارتتها مع ما يشابهها من عوائك السوق لمؤشر 
(S&P 500)‏ وعوائد سندات خزينة ذات )90( Lay‏ من خلال نموذج الاتحدار 


: gall 
ER, = a, + b, (ER) +E, 
Fh a, الصتدوق‎ 

R? الارتياط الانحراف العياري‎ gali الارتباط الاتحراف‎ 
495 0.05 0.80 9 1.0 0.98 1 
EÛ 0.15 1,30 %1.50 2.18 2 
S00 0.12 1.20 $0.75 2.18 3 
GOT 0.08 1.02 g0.50 -590.04 4 


(b)‏ اي صندوق له مخاطر سوقية اكير؟ 
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(0) ضع هذه الصتاديق حسب الترتيب نسبه الى مقياس اداء جتسن. 
aaa (e)‏ اي صتدوق في هده الصناديق الاستثمارية فوق او Gal‏ انجاز للسوق ؟ 
(استخدم درجة نقد (T95‏ 
(i)‏ اعادة GES‏ قيم الفا نسبةٌ الى ما يعادلها على اساس ستوي. 
س5 - وضح Di‏ هما بلي لا ينسجم مع مقومات انجاز (AIMRs)‏ القياسية؟ 
(a)‏ ان المزيج يجب ان يتضمن كافة المحافظ الاستثمارية موزونة الحجم . 
(b)‏ قد يستبعد من المزيج التقد وها يعادل النقد . 
Ce)‏ يجب ان يبين الانجاز بشكل مجموع عائد مبئي على اساس مبدا الاستحقاق 
Lac) glk‏ ]ريام TUS sls pin‏ ا 
(d)‏ توضيح الائجاز اما بشكل اجمالي او صافي اجور ادارة الاستثمار ما دافنت 
طريقة وجدولة المصاريف واضحة للعيان. 
والمعلومات التالية تخص السؤالين (7,6) . حيث ai‏ أحد المدراء في aal‏ ضئاديق 
الاعانات تقييم انجاز مدراء اربعة صتاديق استثمارية. وكل مدير ضندوق يستثمر في 
اسهم عادية محلية. افترض ان خلال الخمس سنوات الاخيرة كان المتوسط السئوي 
p paat‏ معدل العوائد Ley‏ فيها العواك على مؤشر )500 (S&P‏ بنسبة )714( وان معدل 
الاسعار الاسمي للعوائد على السندات الحكومية )98( . والجدول التالي يبين الخطر 
والعائد الذي تم قياسه لاحد المحافظ الاستثمارية . 


بيانات الخطر والعوائك : 


المحقظة الاستشمارية متوسط المعدلات السنوية للعوائد الاتحراف المعياري الييتا 
P‏ 0.17 0.20 1.1 

2.1 O.18 0,24 Q 

0.5 0.10 0.11 R 

15 014 016 5 

1.0 0.12 0.14 Sé& P500 
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0.450 (cl) 0.155 (c) 0.099 (b) 0.082 (a) 

H اغلاه هو‎ Q شار للمحقظة الاستشارية‎ ‘iso elal مقناس‎ = Tye 
0.880 (d) 0.336 ic] 0.126 (b) 0.076 (a} 
من خلال استخدام مقياس اداء ترينور وشارب للمحافظ الاستثمارية. والجدول‎ 
والحفظة‎ (X) يبين منوسط المعدل السئوي للعوائد للمحفظة الاستثمارية‎ pall 
وسندات خزينة خلال‎ (S & P500) السوقية (والتي تم قياسها حسب مؤشر‎ 
السثوات الثمان الماضية ؛‎ 


ual‏ المتوسط الستوي Jant‏ العائد الانحراف المعياري العاف ابيا 

0.60 18 10 X الحقظة‎ 
1 13 12 عه‎ F500 
n/a Nia 6 سندات الشزيئة‎ 


S & و2500‎ X أحسب مقياس ترينورء وشارب لكل من المحفظة الاشتشمارية‎ (a) 
مما‎ Jel اذا كانت المحفظة × لديها من المعاومات اقل او‎ lead اشرح باختصار‎ 
يناءاً على اساس تعديل الخطر‎ (S & P500) يجب او بصورة إعتيادية على مقياس‎ 
. ومن خلال استخدام مقياس شارب وتريئور‎ 

(S$ & P500) نسبة الى المؤشر‎ (X) بناءاً على انجار (اداء) المحفظة الاستثمارية‎ (b) 
اشرح باختصار السبب في تنافض النتائج عند استخدام‎ a) السب في الجزء‎ 
. مقياس ترينور مقابل استخدام مقياس شارب‎ 

elal لقياس‎ (capm) ها هي المشاكل الملازمة عند استخدام القناس المبني على‎ Oy 

الاستثمارء 
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طريقة إدارة الاستتهار 


The Process of Investment Management 





أشداف الفصل : 

# طريقة إدارة المحفظة الاستثمارية . 
» محتويات قائمة سياسة الاستثمار . 
# الخطة الملستخدهة . 

# نتائج الخطة المستخدهة . 


a ahh |‏ : 
بعد قراءة هذا القصل يكون للقاريء قكرة وفهم عن الطريقة الواجب استخدامها 
في ادارة المحفظة الاستتمارية للأوراق المالية وكذلك محتويات قائمة السياسة 
الاستتثمارية. ان طريقة إدارة المحفظة من حيث تصورها بسيطة فهي بمثابة مجموعة 
من الخطوات النطقية الشائعة gY‏ قرار : الخطة {plan}‏ تطبيقها implement)‏ 
ومراقبة التنفيد (monitor)‏ واتباع هذه الطريقة لمحفظة فعلية قد يكون موضوعاً 
معقداً, والآراء مختلفة عن طبيعة افضل اداء للقيام بذلك. متطقياً ان نظرية الاستثمار 
والشواهد التجريبية تعطي دليلاً واضحاً لكل مرحلة في طريقة ادارة المحفظة 
الاستثمارية. ولسوء Ball‏ فان الموضوع ليس بهذه السهولة. فلا تزال فجوات كبيرة 
موجودة في النظرية الحالية. وان الاختبارات التجريبية غالباً ما ينتج عنها نتائج 

متتاقصة. 
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مع ذلك قان الحالة النظرية والشواهد التجريبية لا يمكن ان تعطي أجوية قاطعة 
(definitive answers)‏ وعل الأقل لا يمكن ان تكون دليلاً او مرشداً لطريقة ادارة 
اللحفظة الأستكمارية . هناك يعض المبادىء الأساسية التي يمكن استخداعها لجميع 

قرارات المحفطة الاستكمارية : 

[1) ان agll pati‏ هو المحفظة ذاتها itis the portfolio that matters)‏ فاوراق مالية 
محددة بالذات مهمة فقط بالقدر الذي تؤثر فيه على المحفظة ككل . 

)2( ان اكب عاف من محفظة استشارية متوقع هو نتيجه اكير خطر للم حفظة 
الاستثمارية. 

larger expected portfolio returns come only with larger portfolio risk 
gila الخطر المقبول.‎ poe وان اكثر القرارات افعية عن الحفظة الأستثمارية هو‎ 
يتحدد يتخصيصن الأصول ضمن محفظة الاوراق المالية.‎ 

)3( ان الخطر المصاحب للأوراق المالية يعتمد على الوقت اتسييل الاستثمار. 

The risk associated with a securirty type depends on when the invest- 

ment will be liquidated. 

فالشخص الذي يخطط للبيع في سنة واحدة قد يجد قيم عستقيليات محفظة 
استثمارية اقل خطورة مقارنة بشخص يخطط للبيع في (25) ستة. 

)4( اعمال التنويم Diversification works‏ فقالتنويم من خلال اوراق مالية مخطفة 
سيقلل خطر المحفظة الاستشارية. واذا كانت نتيجة هذا التنويع عوائد محفظة 
غير متوقعة او مخاطر منخقضة (Yel gl)‏ من المرغوب فمن الممكن استخدام 
الاقراض (او الاقتراض) لاختيار المستوى المرغوب . 

)5( إن قرارات المحفظة الاستشارية يجب ان تتناسب مع احتياجات مالكيها . 
Portfolio decisions should be tailored to the particular needs of its owner‏ 
Jey‏ النقيض من نموذج تسعم الأصول الراسمالية (CAPM)‏ لا توجد سوق 

محفظة واحدة (Single market portfolio}‏ لأصول خطرة jes (risky assets)‏ 
كل فرد اقتناتها. فقالمستثمرون يخضعون لضرائب مخطقة: المعرفة: حاجتهم 
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للسيولة. متطليات الانتظام والحركة ell .... (regulatory requirements)‏ والتي 
)0( المنافسة على عوائد غير اعتيادية (EILA)‏ على اشدها. 
Competition for abnormal returns is extensive.‏ 
فالستتمرون وشا الدواخ بقفتشون عن المعلوفات التي لم تنعكس ف اسعار 
الأوراق المالية الحالية كي يحتقوا ارباحاً باعتبارهم اول من اكتشف هذه المعلوعات. 
وتحيجة لذلك فان اسعار الاوراق المالية والمتداولة على نطاق واسع ستكون قريبة سن 
قيمتها القعلية الاساسية. بالاضاقة إلى ذلك فان العواش من مضارية نشيطة تكون 
مشابية لاستراتيجية استتثمار سلبية «(Passive investment strategies)‏ 


The portfolio investment process طريقة استثمار المحفظة‎ 
Overview taal 

ان الطريقة المستخدمة لأدارة محفظة اوراق dalle‏ من التاحية التصورية مشابية 
لعميلة اتخاذ القرارات الادارية: أي 

. Plan الخطة‎ 

. Implement the plan استخدام الخطة‎ 

Monitor the results عراقبة النتائج‎ 

طريقة الاستثمار بالمحفظة هذه يمكن تمثيلها بيانياً في الشكل )1.8( . وكل مقهوم 
في هذه الطريقة سيتم مناقشته فيما بعد ولكن نشير الان الى مراجعة للطريقة ALE‏ 
ينظر إلى موضسوع ادارة المحفظة بصورة مبالغ فيها على انه تخطيط lols‏ وعم ذلك 
فهو جانب مهم لاستثمار جيد في محفظة استثمارية او توقعات جيدة. في مرحلة 
التخطيط فاته يستوجب مراجعة دقيقة لوضع المستثمر النهائي وظروف السوق 
الراسمالية الحالية. واخذ هذه العوامل سوية سيساعد في وضع مجموعة من 
السياسات الاستثمارية أو المضارية الواجب اتباعها. هذه السياسات يجب توثيقها في 
فاكمة السياسة الأستثعارية Ll (SIP) (Statement of Investment policy)‏ مستتدات 
ار وتائق (SIP)‏ فتشمل : 
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The portfolio objective المحفظة‎ 6.2 (1) 

(2) الاسةراتيجية الني يمكن ان تستخدم أو Y‏ تستخدم (Strategies)‏ 

Various investment and speculative او المضارية المخطفة‎ jes Yl محددات‎ (3) 
constraints 


شكل )1.8( طريقة الاستثمار بالمحفظة 





التخطيط 

)1( ظروف الستتمر. 

)2( ظروف السوق. 

)3( سياسة الاستثمار/ المضارية. 
| (4) قائمة السياسة الاستشارية: 


| (5) استراتيجية تخصيضص الاضول . 


الاستخدام Implementation‏ 
(1) الأدارة الداخلية ‏ الخارهية . 

)2( اختيار مدير الأوراق المالية, 

(3) الطريقّة الستخدهة في تخصيص الاصول. 


Monitoring المراشة‎ 
تقييم قائمة السياسة الاستثمارية.‎ )1( 
glad Yl elal pani (2) 


ان مخرحات التخطيط المناسب هي تحديد padly‏ لاستراتيجية تخصيضصض 
الأصول (SAA) (Strategic asset allocation)‏ . ويمثل pawl (SAA)‏ الأمثل 
الأصئاقف مختلفة من الاصول ف السوق الكفوءة. ان (SAA)‏ محفظة تحت pi§-+‏ 
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(Indexed portfolio)‏ التي يحتفظ بها بصورة اعتيادية اذا ظهرت الحاجة الى استخدام 
استراتيجية استثمارية سلبية صافية. ان محفظة (SAA)‏ قد لا يتم الاحتفاظ بها 
نصسورة اعتيادية: cola Le‏ هتاك ضرورة pill‏ مع خط مختلف استراتيجيات 
الشسارية ولكن يمثل ذلك الاستثمار النقي في محفظة استثمارية مقابل اي من عوائد 
الحفظة الاعتيادية يمكن مقارنتها لإقرار قيما اذا كانت استراتيجيات المضارية 
(التوقعات) هي بمثابة القيمة المضافة (adding value)‏ , 

في مرحلة التطبيق ) (Implementation stage‏ فان على الستشر ان يقرر من الذي 
تقع عليه مسؤولية الختيار الاوراق المالية المعينة. فاذا اراد المستثمر ان يقوم بذلك 
تسيا فيسمى ذلك بالادارة الداخلية lily . (Internal manmgement)‏ رعب 
المسشثهر في الاستعانة بخدمات مدراء الاستثمار المحترفين fie)‏ صناديق الاستشار 
المشتركة) فيشار لذلك بالادارة الخارجية (external management)‏ . ویعد Maal‏ قبار 
الادارة الداخلية /الخارجية فإنه يتم بعد ذلك تحديد الأوراق المالية او المدراء. 
بالأضافة إلى ذلك Gb‏ يستوجب ايضاً اتخاذ القرار الخاض بتخصيص الاصول 
التكتيكي (TAA Tactical asset allocation)‏ . ويشار الى (TAA)‏ بأئها المقادرة 
الوقتية او الابتعاد الوقتي عن (SAA)‏ على اساس أن هناك اعتقاد بعدم تسعير بعض 
alii‏ الأوراق المالية بصورة جيدة. وقد تمت مناقشة بعض هذه المواضيع في MGS‏ 
عن الاستثمار . اما المرحلة الاخيرة من طريقة الاستثمار بالمحفظة فهو مراقبة عوائد 
الحفظة لتحديد اية قرارات مضارية هي قيمة مضافة إلى المحفظة الاستثمارية 
وللتحقق من أن اهداف المحفظة ومحدداتها قد تم مواحهتها ولم تتيدل. 


Planning Jos! 


Bath‏ في الشكل )2.8( يعض المفاهيم لمرحلة التخطيط وقد cap pil‏ احوال او 
ظروف الستثمر والسوق الراسمالية لكي يحدد مجموعة من سياسات الاستشار 
والضارية: وكذلك لتحديد استراتيجية طويلة الامد لتخصيص الاصول (SAA)‏ وهذه 
توضح عادة في قائمة السياسة الاستثمارية . 
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شكل )2.8( مرحلة تخطيط المحفظة 





















ازوف المستثمر 
put ll (1)‏ لقال : القدرة أو عدم القدرة على تسريق Jaai‏ والالتزامات 
üli (2) |‏ 
(3) تحمل المخاطر 


ظروف السوق 
flit‏ توقعآت طويلة dayi‏ 
)2( توقعات ipad‏ الاجل 









سباسات اللستثمر 
)1( سياسة تخصيضن الاصول وتشعل : الحالية: اعادة الموازئه السلبية 
| (2) سياسة المضارية وتشمل : اسلوب تقخصيص الآصول e‏ اختيار الاروراق الالية 


(3) الأدارة الدتلخلية/ الخارجية 





Lali‏ السداسة الاستثمارية 
)1( الأعداف 
)2( السياسات الاستراتيجية 


)3( الحييات 


ظر وف المستثمر  Investor conditions‏ 
ان السؤال الاول والمهم الذي يجب الاجابة عليه laiga‏ هو غرض محفظة 
الأوراق talli‏ 
What is the purpose of the security portfolio?‏ 
قد يبدو هذا السؤال واضحاً وغالباً ما تم التغاضي ce‏ ف لحوال كثيرة: ويدلاً من 
ذلك All‏ كير وبصورة غر طبيعية {excitement}‏ على اختيار الأوراق (Lh‏ الواجبي 
الاحتفاظ بها. ان فهم الفرض من تداول الاوراق المالية سوف يساعد في : 
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)1( تحديد تاريخ تسييل المحفظة المتوقع 
)2( المساعدة في تحديد ذلك المستوى المقبول من المخاطره: 
abas )3(‏ قيما اذا كان دفع احتياجات الاستهلاك المستقيليه بالقيمة الاسمية أو 

الحقيقية للديثار. 

فمثلاً امرآه في التسعين من العمر لها مدخرات قليلة او معتدلة. قمن الحتمل ؛ 
(1) ان يكون لها افق استثماري قصير. 
)2( أنها يمكن أن LE‏ مشاطر استمار متخفضة , 
)3( أنها بحاجة إلى حماية من التضكم بالامد القصير . 

Jey‏ النقيض هناك زوجان في مقتبل العمر يستثمرون لاغراض تقاعدهم خلال 
[40 سنه) ومن المحتعل ان يكون لهم : 
gal (1)‏ استثمان طويل Tag‏ 
)2( الرغبة في قبول مخاطر استثمارية معتدلة او عالية. 
(3) الحاجه إلى حماية ضد التضخم في الأمد الطويل. 

وهذا يفترض أن السيدة SAIL‏ من paadi‏ 90 عاما يجب ان تستثمر ببطء 
وبمخاطر منخفضة لحالة عدم الدفم في سوق النقد للأوراق (low-default-risk LILI‏ 
money market securities)‏ . ويتمكن الروجان الشايان عن الاستثمار في مثات ارج 
من genet‏ للتتويع وقبول Jel‏ المخاطر الاستثمارية. باختصار فان الغرض الأخير 
للف جاو الاستتمارية هو البدء برسم (sketching)‏ السياسات LBM‏ للاستشار / 
aya‏ 

يلي ذلك فيم الحالة المالية الكاملة للمستثمر. فمثلاً نمو الميزانية العامة للسيدة 
ليس والتي تظهر في الجدول )18( يتضح فيه نوعان من الاصول والخصوم: وقد 
وضعت ali Yl‏ بصورة افتراضية . 
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حدول (1.5) القدمه الحالنة بصورة افتراخسة لمدزانية السيدة لميس (افتراضية) 


الأصول السوقة الخضوع Tall‏ 
محقظة الاوراق المالية 100 ataa‏ ديون قصارة الأجل لاك ديئار 
قيعة الدار 200 غقارات (a5)‏ 140 
سمتلكات شخصية 30 

0 ديئار 190 دينار 
أصول غير مسوقة خصوم غير مسوقة 
بی ل امین 20 القيمة الخالية لادتى استهلاك 
القيعة العالية ل : مستقبلي 1500 
منفوعات متوقعة مستقبلية صا القيعة : 
الاستقدامع )1000 Loh‏ مسشوقة 140 
تاميئات اجتماعية 500 Dace A‏ 520 
إعانات شيخوخة 500 620 — 
المجموع 2350 ديتار 2350 يئار 








يقصد بالأصول والخصوم المسوقة (التى يمكن wit (marketable (pis gus‏ 
الاصول التي يمكن بيعها الآن وبالنسبة للخصوم فتلك التي يمكن دفعها الآن. وهذه 
تمثل الاصول والخقصوم حسب اجراءات القواعد المحاسبية والمعبر عتها بالقيمة 
السوقبة الحالية. بالنسبة للسيدة لميسن فان صافي القيمة هى (140) Alina‏ 

Lal‏ الاصول غار السوقة sl)‏ التي لا يمكن تسويقها ((nonmarketable)‏ قهي 
توعان ؛ بوالص التامين بصورة خاصة التي تمثل وبصورة قعالة مراكز طويلة في 
خيارات الشراء (Long positions in put options)‏ التي تدفع تحت شروط ممينة 
(certain conditions)‏ فمكلة العجز الطبيعي (physical disability)‏ او خسائر 
الاضول عن طريق السرقة أو الدمار. وبالرغم من عدم إمكائية بيعها إلى oala‏ 
آخرين - وهذا أمر طبيعي ‏ فإنها تمثل للمالك اصولاً ذات قيم موجبة: بالرغم من 
ائها (albeit difficult to determine}‏ صسية التحدكف. 
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أما النوع الثاني من هذه الاصول فهو القيمة الحالية لمدفوعات المستقبل المتوقعة , 
والدفم يتحقق في أشكال ثلاث : 
Jas (1)‏ الأجور من الاستخدام (wage income from employment)‏ 
)2( دخل التقاعد من الأعائان الاحتماعية (retirement income from social security)‏ 


(retirement income from employment الدخل التقاغدي من اعانات الشيخوخة‎ (3) 
-based pension benefits) 


ان الخطر الكلي لهذه الأصول التي لا يمكن تسويقيا (non marketable)‏ وبالتدر 
الذي يمكن به تنويعها او حمايتها (hedged)‏ يختلف Lis‏ مثلاً ان قيمة )1000( ديئار 
كقيمة اأصول ناتجة عن دخل yal‏ مستقبلي مرتبطة جدا بذكاء السيدة ميس وثروات 
الذي يفمل معها المسنقبلية (Future fortunes)‏ . هذا النوع من الاصول لا يمكن 
تنويعه والطريقة الوحيدة التي يمكن بها تخقيض المخاطر فتتم بواسطة الاخذ 
liked‏ متوازنة مع مراكز dyal‏ وخصوم اخرى (offsetting hedges in other‏ 
asset and liability positions)‏ , فاذا كان عمل السيدة لميس هو بيع اجهزة 
الكومبيوتر المنتجة من قبل شركة عبد الرحمن فيمكنها تغطية أو حماية الخطر الذى 
نتعرض إليه من خلال التخفيف (under weighting)‏ من شركة عبد الرحمن واسهم 
شركات الكومبيوتر الأخرى في محفظة اوراقها المالية. بالمقابل يمكن تخقيض 
AA al‏ وم للقيمة الحالية لمبلغ )500( ديئار ge‏ اعانات شيخوخة مستقبلية (Future‏ 
pension benefits)‏ من خلال تمويل رب العمل لكامل مبلغ خطة الاعانة وضمان ذلك 
واستثمار مبالغ الاعانات في محفظة اوراق مالية منوعة بصورة جيدة. والسؤال هو 
كيف يمكن استشمارمبلم )100( ديتار قيمة اوراق مالية يمكن تسويقها موجودة ف 
محفظة استثمارية t‏ 

والجواب على ذلك بأنه يجب عدم التركيز على توزيعات عراش على (EU)‏ ديثار 
للارواق المالية بالمحفظة الاستثمارية. وعوضا عن ذلك التركيز على توزيع صاف قيمة 
مستقبلياتة (She should focus on the distribution of her future net worth)‏ يشار 
في بعض الاحيان الى SAN‏ على عوائد استثمارات الاصول المعطاة وهذا يتضمن عدم 
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وجود اصول اخرى او خصوم عليه فان الاصول Glos‏ القيمة متطابقان . 
إن قنرارات استثمارات الحفظة والضاربة غالبا ما تعتمد على مدفوعات (payoffs)‏ 
محافظ الأوراق المالية وتقادي اعطاء اهمية للتداخل بين (no attention given to infer‏ 
actions)‏ محفظة الأوداق المالية والأصول والخصوم الاقتصادية الاخرى سواء كانت 
لاستتثعارات شخضية أو استشارات Tabi‏ وهذا مدخل (This is the wrong s pala‏ 
approach)‏ . ومثال ما بيتاه أعلاه التخفيف هن (under weighting) iral‏ أسهم 
الكو Wisa BS gue‏ الأوياق المالية العائدة للسيدة youl‏ ومثال آخر هو ail‏ إذا كانت 
القيعة الحالية للإستهلاك المستقبلي (future consuption)‏ مرتبطة ارتباطاً مباشراً 
(directly correlated)‏ مم ai -A3‏ غم متوقم قان الأصول المغطاة سد هذا الثرع ceo‏ 
المخاطر يجب اعطاءها ورئاً اكبر من غيرها (weighted very heavily)‏ مقارتة بمخاطر 
ainai‏ قليلة ان احتمال مشكلة او وضع (distrer) jas‏ مالي بصورة وفنية يجب 
اخذه بنظر الاعتبار ايضا : والقيمة الصافية الاقتصادية للسيدة لميس تبقى موجبة 
Leys‏ ولكن اذا كائت التدفقات النقدية من دخل الاجور هذا متغيرة Wali (variable)‏ 
تجد نفسها غير قادرة على دفع الديون الحالية فمثلا كبائعة كومبيوتر فان تعويضاته 
ريما تكون هتذيذية (volatile)‏ ومركبطة بالفعاليات الاقتصادية. ولهذا من الممكن إن 
يكون دخلها من الاستخدام متخقضاً Gy‏ نفس الوقت فان قيمة محفظتها الاستثمارية 
قد تنخفض في الاخرئ بسبب الظروق الاقتصادية الضعيقة. وهذا يعني ضرورة 
اتنا ما abl‏ من tus‏ الاخذ ASL‏ مركز لاوراق UL‏ ذات مخاطر منخفضة السيولة 
(alarger position in low- risk liquid securities)‏ - 
باختصار فإن المركرٌ الاقتصادي الكلي (Total economic position)‏ للفرد يجب 
دراستهةه: وان الخاطر بالأمد القصم او الطويلة aayi‏ الملأزعة للأصول والخصوم 
الرئيسية قيجب فهمها جيداً. 
وقد يكون ذلك من الصعب إحصائه (difficult to quantify)‏ فان المشكلة مع ذلك 
مهمة وتستدق اعطائها الوقت الكافي والتفكير . 


ان معرفة وا مام المستثمر باوراق مالية مختلفة لها تأثير مهم على انواع فثات من 
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الاوراق المالية التي يجب الاحتفاظ يها واستخدام استراتيجيات المضاربة. jes‏ 

المستثمر أن يقهم ان عوائد LEILI‏ السنوية pan (Yearly equity returns)‏ تماما وان 

العوائد القصيرة الاجل pe‏ السندات لها حساسية مع فترة (bonds duration) sisal‏ 

والستقبليات تتطلب تحويل الارباج والخسائر بين طرفي العقد اليومي . 
الخيارات هي مراكز ذات رافعة (Options are leveraged positions)‏ وان 

الاستشمار الدولي يسطزم مخاطر معدل صرف عالية .... الخ. راذا لم يفهم المستشر 

ويصورة واقعية طبيعة مخاطر الاوراق المالية القصيرة والطويلة الاجل GU‏ ذلك لا 
يستوجب الاحتفاظ بالورقة المالية. واخيراً يجب دراسة مدى تحمل المستثمر لمخاطر 
الاستثهار. وتلك ناحية صعية لتطوير ستراتيجية استثمارية ملائمة. فالنظريات 
الامستثمارية ولدرجة كبيرة تعتمد على تاريخ مستقبلي daly‏ والذي عنده يتم تسييل 
المحفظة الاستشمارية. والنظرية تشير الى الانحراف المعياري لقيمة محفظة الاوراق 
المالية عند ذلك التاريخ. ولكن وضعاً كهذا يهمل عدد من الاعتبارات الهامة والعملية 

: بالاستثمار. ويتضمن ذلك ها يلي‎ Luke, 

)1( العلاقة بين عدفوعات تاريخ مدي الاستشار (Investment horizon date pay offs)‏ 
من محفظة اوراق مالية يمكن تسؤيقها والمدقوعات من اصول او مطلوبات اخرئ 
تخص المستكمر (يمكن تسويقها او لا يمكن تسويقها). وقد اشرنا إلى مثالين 
gapai‏ ذلك اعلاة. 

(2) إن ردود قعل المستثمر لنتائج المحفظة الاستثمارية خلال فترة زمنية تظهر في 
تلك الفترة من الوقت التي تكون اقصر من مدى الاستثمار الفعلى الم ستكمر. 
فمثلاً حتى مع قيام السيدة ميس بالاستثمار لغرض التقاعد ولدرجة ما تكون 
غير قلقة حول عواش المحفظة الاستثمارية السنوية؛ gp‏ سنة واحدة او سنتين 
بعواك جيدة او رديئة يجعلها تتخذ قرارات قصيرة الاجل ليست في ضالحها في 
الأمد الطويل ‏ مثال ذلك بيع اسهم بعد انخفاض قيمتها لشراء ذهب باسعار 
مرتقعة. فالستثمرون بالاجال الطويلة يجب ان تكون لهم القدرة على التحمل 
وعدم اليأس (Despair)‏ او ذروة التفاوّل (euphoria)‏ التي يسيبها تارجم السعر 
المؤقت (temporary price swings)‏ , 
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(3) ولوان طلبة نظرية الاستشار يامكائهم تفسير معنى الاتحراق المعياري للعوائد 
خطر الاوراق المالية يجب إيصاله بطريقة مقهومة للمستتمرين. 


5 و ف السوق Market Conditions‏ 

ان تقييم العوائ المستقيلية المحتملة لفثات مختلفة من الاوراق المالية التي يمكن 
تسويقيها يجب القيام ئه. by‏ هذا المجال نركز على نقطتين : الاولى أن التوقعات 
القصيرة الاجل (مثلاً سنة واحدة) قد تختلف بصورة جوهرية من التوقعات في الامد 
الطويل. راذا كان الامر كذلك فان تكتيك تخصيص اصول المحفظة سيختلف عن 
استراتيجية تخصيص الأصول في الامد الطويل وسواه في الاجل القصير اى الطويل 
فان التنبؤات بالسوق بجب القيام بها اذا كانت النية القيام بتكتيك لتخصيصن الأصول 
(TAA)‏ وقد تكون نتيجة' التنبؤات متطابقة واذا سمح للقيام ATT)‏ قائه يجب 
القيام بالنوعين من التنبؤ ضعنياً. الثانية يجب التعبير عن التنبؤات بدنائير حقيقية 
(يمبلغ حقيقي) اذا كان الاستهلاك المستقبل والخصوم مرتبطين بالتضخم. واذا لم 
يتاثر كل من الاستهلاك والخصوم (Consumption and liabilties)‏ بالتضكم قسن 
الملأكم التنبؤ بالعاش الأسمي . 


استرابجية تخصيص الاصول 

إن اهم القرارات الاستثمارية الذي يجب اتكاذة من قبل سالك الد فظة 
الا تشارية هر تخصيص اضول المحفظة الاستشارية. يشار إلى تخصيص الاصول 
بالنسية المثؤية المستثمرة ف فثات Ubi‏ من الاوراق المالية. وفثات الاوراق المالية 
شي أنواع الأوراق المالية التي اشرتا اليها قي كتابنا عن الاستكثمار وهي ؛ 
)1( استتثمارالسوق النقدية  Money market investment‏ 
)2( التزامات الدخل الثابت Fixed income obligations‏ 
)3( السهم العادي Common stock‏ 
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International securities الدولية‎ GILL الأوراق‎ (4) 
Real estate investment استكمارات العقارات‎ (5) 

ان الستقبليات والخيارات ليست فثات أصول فريدة (unique asset classes)‏ _ 
مادامت قد وضفت في (effectively positions) dls El‏ في فثات gp!‏ من 
الاصول مثل الاسهم العادية او السندات. لهذا فان المستقبليات والخيارات لا تومن 
Ll‏ فقوا من pis‏ مهم (significant diversification advantages)‏ في حالة Le paad‏ 
بعسورة جيدة. وبيساطة فإن التغيير سيشمل مركز خطر الاصول المعطاة غير 
المصتقة, 

وقد بيئت عدة دراسات ان )9690( او اكثر لمعدل عوائد المحافظ الاستشارية 
تتحده عن طريق تخصيص اصول المحفظة الاستثمارية وباهمية اقل الاوراق المالية 
المحتقظ بها Wed‏ , 

(FOV) استثهرت ف اسهم كفثة او نسية‎ (HK) والحقيقة البسيطة هي أن نسبة‎ ٠ 
التي تخلق عوائه المحفظة‎ (the dominant force) من الستدات شي القوة المسيطرة‎ 
تمثل تخصيص الاصول‎ (SAA) الاستتمارية. ان استراتيحية تخصيص. الأصول‎ 
الاعثل للمستثمر اذا كان تداول الاوراق المالية باسعار عند قيم التوازن بالأمد .نطويل‎ 
. (efficiently priced) ان السوق قد سعرت بكفاءة‎ pine - 


إعادة الموازنة السلبية Passive Rebalancing‏ 

قد تبقى يعض الاستراتيجيات الاستكمارية (static) G6‏ أو ساكنة . وتحتاج الى 
فترة زمنيه لتبديلهاء كالتغيرات التي تحصل ف ثروة المستثمرء التغيرات في اسخار 
yl‏ داق الماليه (security price change)‏ اى بتوسع معرفة المستكمر (knowledge ex-‏ 
play pand)‏ جرا. عليه فان الاستراتيجية المثلى لتخصيض الاصول ستتبدل في 
الأخرى. وحتى في حالة بقاء المستثمر على اعتقاده بان اسعار الأوراق المالية عادلة 
قان (SAA)‏ من المحتمل ان يتطلب اعادة GILF‏ دوري (Periodic changes)‏ . ويشار 
إلى eda‏ الحالة بالتبدلات السلبية (passive changes)‏ هذه التبدلات لا تعتير نشيطة 
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(active changes)‏ على أمل الحصول على عوائد إضافية من تعديل الخطر النائج من 
(earning excess risk - adjusted returns from potential security price disequi-‏ 


libriunas). 


Lys!‏ ف الحقيقة تسل التنقلات المنطقية (Logic Shifts)‏ في استراتيجية المسستمر 
لتحقيق الأصول استجاية للتبدلات في أحوال المستثمى (investor's condition)‏ أو 
أصول السوق ذات الأسعار العادلة (fair priced)‏ 

يمكن أن تنتصور حرص الستثمرين على إعادة (SAA)‏ العائد لهم وباستمرار. 
عليه لا توجد حاجة لخطة في اعادة توازن اسقتراتيجية سلبية. في كل لحظة Diaj‏ يقوم 
الستتمرون بتقديم احتياجاتهم الشخصية الاستثمارية وتوقعات السوق لتكوين 
استراتيجية جارية لتخصيص الاضول. من الناحية العملية ومع li‏ فإن تكلفة القيام 
بذلك عالية جا Jid‏ صناديق الاعانات تنقق اموا طاظة وجهوداً تستغرق أشهراً 
لتكوين gett (SAA)‏ غير قادرة على تقديم أو ضمان التجليل المستمر على ما يجب أن 
يكون عليه (SAA)‏ الخاص بها. فالمستثمرون من الافراد والذين يكون لديهم قدر قليل 
من المعلومات أو الاموال فإنهم بذلك يواجهون مشكلة كبيرة. ونتيجة لذلك يكون من 
المعقرل أن يكون جزءاً من قرار (SAA)‏ قراراً حول (SAA) Jus GES‏ بسبب تغير 
عوامل اقتصادية مهمة. لهذا قإنه من الطبيعي أن يتضمن القرار الخاص = (BAA)‏ 
على عاملين ميمين ! 
(1) توضيح معنى (SAA)‏ الدقيق. 
)2( مواصفات لاستراتيجية إعادة الموازنة التي تعدل وبضصورة سلبية (Passively‏ 

(SAA) adjust)‏ الحالي إلى تبدلات في ظروف اللستثمر وظروف سوق الاوداق 


المالية. 
استراتيجية Speculation Strategy Ta LAN‏ 
بعد ül‏ بدك الس تمر الاستراتيجية الحالية لتخصيض الأصول ونقرر كيفية 


إعادة الموازئة السلبية للتخصيص بمرور الوقت. تغيرات في صافي الاصول أو إختلاف 
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اسعان الاسهم. obi‏ قراراً يجب اتخاذه لأنواع وحجم المضارية بالاوراق المالية التي 
pe uy‏ القيام بها. إن استراتيجيات المضاربة يمكن تصنيقها tel‏ إلى قرارات تخصيص 
أضول تكتيكى إتوقيت (Timing‏ أو قرارات اختيار الأوراق المالية (security selec-‏ 


tion decision} 


التطبيق: الاستخدام l Implementation‏ 
يبين الشكل )3.8( مرحلة التطبيق والاستخدام. وتتضمن التوقيت الفعال بين 
فكات (asset classes) pai‏ راختيار المدراء شخصيا أو ghati‏ الواحب Buist‏ 

بها في كل فئة من الأصول ٠‏ 
شكل )5.8( مرحلة استخدام Tiati‏ 


اول الوق للحالية Lath‏ السياسة الاستثمارية 


اعلدة موازتة LS‏ تشسيسن الأاصول 
(1) فكات الأصول 
)2( القطاعات/ الصتاعات 










الأوراق المالية/ gh‏ اختيار المدير 


Secutriy or Manager Selection AIL الأاؤراق‎ gh اخصضار المدير‎ 


على اللستكمرين أن يقرروا فيما إذا كان عليهم ASh‏ قرار اختيار الاوراق المالية 
شخصيا أو Glas wl‏ يخدمات المدراء Ll cae shall tad Aad!‏ مجمعات 
الاستشارات الكبيرة (صناديق الاعانات: المثم ... الخ) فتدار بواسطة المحترفين ‏ إها 
باستخدام العاملين في المنظمة مباشرة او شركات عقود الخدمات. والصناديق 
الاستثمارية هى مصدر مقبول لادارة محترفة خارجية متاحة للمستثمرين الصغار. 
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فإذا أراد أحجد الستثمرين اتياع استراتيجية استثمار سلبية Gp‏ يكفي saje‏ 
ضنندوق واحد (one index fund)‏ لكل صثف من poe!‏ وقد تم و وتم 
تصميمه لتتبع العوائد لفئة الاصول الكلية المنافسة, وفي حالة استخداع المدارء 
الخارجيين النشيطين؛ عندئذ يجب اختيار عدد هن المنظمات المخلفة للحصول على تلك 
الستويات القبولة من التتريم. ومكل هؤلاء المدراء يميلون إلى التخصص وغالياً لا 
يمتلكون محافط استتثمازية de gis‏ بشكل dale {well - diversified portfolio) dus‏ 
فمن الضرورى تحديد حجم مثل هذه الاختلافات apiu‏ ثم الاستثمار من خلال مدراء 
مختلفين بوضوح {distinctly different)‏ 


مراقدة Portfolio Monitoring äkist]‏ 
Lal‏ مرحلة مراقبة المحفظة الاستثمارية فهي مبينة في الشكل )4.8( وهناك ثلاث 


شعل )4.8( مرحلة هراقدة المحفظة الاستثمارية 


قائمة السياسة الاستثمارية 


| (1) الاستجابة compliance‏ 
)2( إعادة علي قترات 


shol‏ المحفظة الاستكثمارية 
)1( المحفظة LEJI‏ 

| )2( المدراء وفكات الاصول 

)3( عواك Lesh Raul‏ المضاربة 


إجراء الرقابة المطلوية 
(1) قائمة السياسة الاستثمارية 
Laat (2)‏ اديز 





الأول : أن المحفظة الفعلية المحتفظ بها يجب فحصها للتحقق فيما إذا كانت مطابقة 
لقائمة السياسة الاستثمارية ولتحديد أي إعادة موازنة سلبية مطلوية لمزيج 


ق peo ll‏ 
الثاني : يجب إعادة النظر في أداء الاستثمار. ويتضمن ذلك مراجعة العوائد على : 
)1( المحفظة الكلية. 


(2) كل صئف من الاأصول ETTET)‏ الاستشمار. 
)3( الحواف العحققة من Ul‏ استراتيجزة مضدارية Aitaa‏ 


الثالت : التعديل يما يطايق pall yey (SIP)‏ القياح به إذا كان ضرورياً. 


The Statement of Investment Policy الاستتمارئة‎ doula قائمة‎ 


إن أهشداف tld ll‏ المحددات (constraints)‏ والاستراتيجية يجب توضيحيا 
ضمناً بوثائق مكتوبة. وتلك ليست دقة (nicety)‏ مطلوية للمحافظ الاستثمارية الكبيرة 
ولكنها ضعرورية لكافة المحافظ الاستثمارية. هذه القائمة للسياسة الاستثمارية ends)‏ 
النظر عن تسمتتها) goes‏ تعديلها بين فترة (amended periodically) g pal;‏ كلما 
ظهرت الحاجة نتيجة تبدل الظروف الاقتصادية أو مالكي المحفظة الاستثمارية. وف 
الحقيقة فإن قائعة السياسة يجب أن تتضمن احتمال إعادة النظز بها كل سنتين of‏ 

كلاثة ستوات على الاقل. 
وهناك اربع فوائد ‏ على الاقل ‏ لقائمة سياسة استثمارية أو سياسة مكتوية : 

(1) إن طلب Li,‏ مكتوية (Requiring awritten document)‏ تج المستتمر على 

إتخاذ قرارات صعية ريما وبأية حالة من الحالات JA‏ جانباً. 

(2) إن فهم جيد ل (SIP)‏ يمكن أن يضيف نقطة نظام أو ثبات لادارة المحفظة 
الاستثمارية في الأمد ual‏ لتقليل رد قعل مزدوج (منشطر) (Whipsaw reac-‏ 
tion)‏ لتارجح الأسعار الوقتي. وباعتبارها كتوثيق ووسيلة تثقيقف عن سبب 
اتخاذث قرار معين: قإئها يجب أن تقلل عن التبدلات الكيفية (Capricious Changes)‏ 
في الاستراتيجيات الاستثمارية. 
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)3( إن السودة الجيدة للقائمة D ASL)‏ بصورة واضحة (Well - drafte‏ ترضح 
استزاتيجية المستثفر ق تخصيض الأضول (SAA)‏ وإستراتيجيات Sule]‏ التوازّن 
السلبية (Passive rebalancing strategies)‏ , 

)4( إن تقييم الآداء المستقيلي pol‏ مستحيل بدون علامة يهتدى بها لأغراض المقارنة 
التي يمكن القيام بها (Comparison Can be made)‏ إن استراتيجية ‏ تخصيص 
الأصول في هذا المقام هي Ladle‏ الاهتداء. كشعور عام فإن قائمة السياسة 
الاستثمارية هي البنية أو التكوين (constitution)‏ التي تدخل تحت طاظتها 
أصول الستثعر الواجب إدارتيا. عليه فإنه يجب إعدادها بعد أن قوم المستثمر 
بدراسة UE‏ النواحى الرئيسية المتعلقة بإدارة محفظته الاستثمارية. 


The Portfolio Objective غرض المحفظة الاستكثمارنة‎ 

من الناحية الفكرية فإن الفرض هو تعظيم العائه اللتوقع لمستويات مخاطر 
مقيولة من الناحية النظرية فإن قياس الاهداف التي يراد تحقيقها علمياً أمر صعب . 

أمر شائع أن يكون هدف المحفظة فو عاد مستيدف على (SAA)‏ محفظة 
اسستشارية: انفترض أن (SAA)‏ الطلوب:هو البين في الجدول )2.8( وهو بالتاكنيد 
تخصيضص معقد للأصول حيث يتضمن فئات Tiia‏ واسعة من الاصول. ولكن هذا 
الجدول Jey‏ كثر من التتفاضيل المجمع استشاز“ fie pS‏ ادق الأعانات 
والجمعيات الخيرية. وإذا استخدمت استراتيجية سلبية فإن ias‏ المحفظة الاستثمارية 
هو للحصول على عاك مساو لعاث المتوسط المرجع لعلامات اهتداء مناسبة 
(Appropriate benchmarks}‏ فئة من الآأصول. والاوزان سككون التسبة المئوية 
bow‏ ف كل Ga‏ من الاصول (Wi) (in each asset class)‏ أما علامات الافتداء آي 
الدليل (benchmarks)‏ فستكون ممثلاً ملاثمًا Bi (good proxy)‏ اصول في فترة 
الدراسة (big)‏ فالبنسبة لرسملة الاسهم الكبيرة الحكومية المبيئة في الجدول )2.8( فإن 
الوزن سيكون )0.20( وان الدليل (benchmarks)‏ سيكون عائد (index return) pèga‏ 
مثل )500 P‏ & 5) أو )1000 (Russell‏ وبالرمون l‏ 
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هدف عائد محفظة سلبية في الفترة (H‏ 


Passive Portfolio Objective in Period t = 3 w, bi 


وإذا استخدمت استراتيجية مضارية فعالة فإن هدف المحفظة الاستشارية ريما 
يكون من (100) إلى )200( نقطة أساس Jel )100 to 200 basis point)‏ من العائد 
السلبي {above the passive return)‏ 

بلاحظ أن الهدق ليس معدل عائد محدد. وإذا لم تكن المحفظة مستثمرة ولحد ما 
دون مخاطر (relatively risk free)‏ فإن أهداف عاش محدد عندثذ غير عملية. كذلك 
فإن مدي الفترة (horizon interval)‏ والتي غلى أساسها تم قياس الهدف يحب أن لا 
تكون قصيرة جداً أو طويلة جدأ فالفترة من (3) إلى (5) سنوات تعتبر Lal‏ إعتياديا. 


حدول )2.8( استراتيجية تخسيص الأصول (افتراضية) 


كوم الاصل (الفئة) استراتيجيات تخضيصن الاصول المجموع 
دين pai‏ الاجل %10 
ام کي 95 
بخل cull‏ 20 
حكومية ووكلاء 1 
tenga‏ من 1 د 3 ترات 3 
حكومية من 3 - 10 ستوات حكومية l‏ 
حكومية طويلة dai‏ 3 
غير .حكومية 5 
متشات dla)‏ 3 
(SAA)‏ من 10-5 ستوات 2 
Sly‏ عالية (Junk)‏ 55 
LENI‏ (حقوق الملكية) ؛ 
حكوعية مرسفلة Spa‏ 20 
حكومية مرسملة متوسطة 10 
حكومية Erha Uus ja‏ 5 
اوربا (عالياً) 5 
اليابان 5 
الحوض الباسيفيكي 3 
الأسواق النامية ٠‏ 5 
عقارات حكومية 100 % 100 % 


Constraints المحددات‎ 


من الطبيعى أن يكون ان Ble‏ سبباً في Good peaks‏ تحقيق أهداف. المحفظة 
الاستشارية. فمثلاً يصبح من المستحيل ail‏ تحقيق wile‏ حقيقي سنوي بتسبة 
)94( إذا كانت Ue oll‏ الاستثمارية محددة بالاختفاظ بالتزاماث خزينة قصيرة 
lal‏ ما دامت العوائد الاسمية ف الماضي على أوراق مالية كهذه تتوازن مع التضخم 
baa‏ والشعور العام يشير إلى وجرد علاقة مقيولة بين اللحددات والهدف. والمحددات 
الشائعة التي تتضمنها LAG‏ السياسة الاستثمارية لها صلة بما يلي : 
)1( مستوى خطر المحفظة الاستثمارية Portfollo risk level‏ 


إذا تم التعبير عن الهدف من حيث الرغبة في معدل العا المطلوب فإن من أهم 
الحددات هو الخطر المقبول للمحفظة الاستكثمارية. من الناحية النظرية يمكن التعبير 
عن مستوى الخطر يبينا اللحفظة أو الانحراف المعياري لعوائد المحفظة الأستثمارية. 

من الناحية العملية فإن خطر المحفظة الكلى عادة يوضع لنسبة مثوية من الانواع 
المختلفة من الاوراق المالية التي تشكل المحفظة الاستثمارية. فمثلاً نسبة (60/40) 
(equity / fixed income asset Allocation)‏ علكية / الدخل الثابت لتخصيص pact)‏ 
تعتير هن المحددات الشائعة للعديد من محافظ الاعانات الاستثمارية الكبيرة ومن 
الطبيعي أن يكون مدخل كهذا طريقة جيدة وعادلة لتحديد خطر hist]‏ المسموح به 
ااانه أنواع الاوراق المالية المحتفظ بها والتي تتضمنها كل مجموعة قد وضحت 
بصبورة „Adas‏ 
)2( الاوراق المالية المسموح بها Allowed Securities‏ 

إن كل الاطراف التي لها صلة بادارة المحفظة الاستثمارية يجب أن يكون لها فهم 
واضح لانواع الاوراق المالية المراد شرائكها. فما ]13 كانت الرغية باستشار (SAO)‏ 
من Gils‏ الأصول في أوراق هالية gas old‏ ثابت قإن الفترة المطلوية (intended dura-‏ 
tion)‏ خطر wal)‏ عن الدقم (callability) elec! (default risk)‏ الماتمح 
الضريبية olay (tax features)‏ جرا يجب تورشضيحيا جميعاً بصورة جيدة. وإذا كانت 
هناك Lala‏ لاستخدام مدير خارجي Wa‏ لصندوق استثماري؛ فإن قائمة السياسة 
الامستثمارية يجب أن تبين وبوضوح صفات أو خواص الاستثبار (principal Ja‏ 
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(that may be لانواع الصناديق الاستشارية التي ريما سيتم شراؤها‎ investment) 
)5 & P نوعية‎ (Mutual fund beta) بيتا الصتدوق الاستشماري‎ Sha — purchased) 
ويشار إلى ذلك بصورة‎ (dividend yield) وعوائ الأرياح الموزعة‎ quality 5 & P} 
ولأ يقصد من‎ ,)3 manager assignment statement) pall بخص‎ Le اعتيادية بقائمة‎ 
وبدقة أنواع الاوراق المالية المراد شراوها. بل يجب أن تكون‎ pali هذه القائمة إخبار‎ 
co: تتضصمن ذلك‎ Iial الأوراق المالية المراد شراؤها.‎ slay بمكاية دليل عام‎ 
فنخفضة مقابل بيتا عالية .. الخ.‎ Gu مقابل الارباح الموزعة العالية.‎ Laisi الموزعة‎ 
Diversification التنويع‎ (3) 

بقض النظر عما سيتخذه مالكو المحفظة الأستثمارية: الصتاديق الاستثمارية 
ان توضح ذلك القدر من التنويع المطلوب. ويمكن القيام بذلك من خلال : 
(1) الحد الادتى عن الاوراق المالية التي يحتفظ Age‏ 
)2( النسية المكوية القصوى للفحفقظة الاستتثعارية المحتفظ بها من أوراق dalle‏ معطاة, 
)3( النسية المثوية القصوى للمحفظة الاستثمارية التي يحتفظ بها في صناعة معطاة. 
)4( الحصول على (R2)‏ غندما (Regressed) paai‏ - يؤخذ انحداره - عاد الحفظة 

الاستثمارية مقابل مؤشرات سوقية مثل )500 Aisa (S&P‏ 

وإذا كم إعظاء أكثر من مدير خارجي ails‏ لاسنثمارفا فإن محددات التنويع 
المطلوية من كل متها يمكن أن تكون أقل حدة (Less strungient)‏ والمطلوية لحفظة 
كلما كانت المخاطر قليلة. 
Tis ål (4)‏ والسدولة Tax and Liquidity‏ 

يحب اعطاء الافمية لمتطلبات الضريبة والسيولة الخاصة بالمحفظة الاستثمارية. 

فالمستثمرون ضمن مدى Jle‏ من الهامش الضريبي يواجهون قرارات محفظة 

استثمارية معقدة لا يمكن لغير المستشارين الماليين المحترفين والمتدربين ف المجال 
الضريبي التعامل معها (cam address)‏ . وإذا كانت الضرائب عاملاً Lage‏ مع ذلك فإن 
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المبدا الذي يقضي باهمية مجموع المحفظة الكل للاصول الستثمرة يسبح Lipa‏ عل 

وجه الخصوص [particularly critical)‏ فاستثمارات في أوراق مالية ممكن [pis gud‏ 

وني اصول حقيقية يجب أن تؤخذ سوية لزيادة عوائد المحفظة الاستثمارية بعد 

الشاريبة. 
Lol‏ اللستكمرون الذين .لا يدفعون fie il pall‏ .صثتاديق الاعانات (pension‏ 

funds)‏ قد يرغبون باستثناء (lo exclude)‏ شراء الاوراق المالية التي سعرت بصورة 

كبيرة من اجل منافعهم الضريبية: ومثال ذلك السندات ذات الكوبون المنخثض 
فالمستتعرون ذوو معدلات الهامش الضريبي العالي قد يرغبون يتضمين عبارة مراجعة 

المحفظة الاأستثمارية بفترات خلال السنة لتحديد مقايضات الضريية المكنة. 
إن الاحتياجات للسيولة تختلف لدرجة كبيرة بين المستثمرين ويمكن الحصول 

على السيولة من طريقين رئيسيين : 

(1) بتتخصيص نسبة مثوية ملائمة من المحفظة الاستثمارية لاوراق مالية قصيرة 

الأجل أو لمدراء السوق التقدية. 

)2( متطلبات أن تكون السندات والملكية المشتراة على درجة عالية في تسؤيقها. اما أي 
هذين المدخلين هو المهم فإن ذلك يعتمد على سبب الحاجة إلى النقد. فإذا كانت 
الحاجة هي سهولة الحصول على المال للقيام بسحويات مجدولة من المحفظة 
اللاستتمار i‏ (لستدات متوسطة الاجل؛ فترات الأجازة. عند التقاعد .. الخ) فإن 
المدخل الاول يخقضن من تكاليف المعاملة مغ ذلك إذا كانت الرغبة للنقد للتفكين 
من المضارية الفعالة فإن المدخل الثانى قد يكون الاكثر فاعلية في تخفيض تكاليف 
المعافلة. Í‏ 

Social Investing الاستثمار الاجتماعي‎ (5) 

3 الثمائيئات بدا يظهر ما يسمي بذلك القدر من المظاهر الاجتماعية (social is-‏ 
sues)‏ كعائق للمحفظة الاستثمارية. في منتصف الثمانينات كان المظهر الرئيسي مثلاً 
القيام باستثمارات في دولة جنوب افريقيا. وقبل ذلك مكلا القيود على شراء أوراق 
مالية لاستثمارات لنشات تتعاطى بيع الكحول أو التبغ. ومما لا شك فيه فإن قيودا 
كهذه تؤثر عاك التنويع المحتمل للمحفظة الاستثمارية. ولكن poe‏ هذا التاثير فبالطبع 
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يعتمد على عدد الاوراق المالية التي شهملها هذا التحديد. فبالنسبة لقيود التعامل مع 
جنوب Las dl‏ في الثمانينات كائت تتراوج بين )30( إلى )200( من أسهه منشات. إن 
استبعاد )30( من الاوراق المالية قد يكون له تاثير ضعيف على التنويع (وبالرعم من 
أن بعض هذه المنشات الثلاثين كبيرة الحجم مثل منشأة (IBM‏ بالمقابل فإن استبعاد 
)200( فكة من الاوراق المالية قد يسيب ضررراً للقدرة على التنويم. 
)6( الاستراتيحدة Strategy‏ 

وآخيراً فإن قائمة السياسة الاستشارية يجب أن توضح شكل المضاربة التي 
يسمح بها. وبمعتى أوسع فإن معاملات المضاربة قد ترجم إما إلى التوقيت أي 
الاختيار. وبالاعتقاد بصح التوقيت أو الاختيار في القيام بالمضاربة فإن قائمة 
السياسة الاستشارية يحب أن توضح ذلك القدر من المضاربات الذي قد تستخدم. 


أنواع المحافظ الاستثماربة واحتياحاتها  Portfolio Types and Their Needs‏ 
إن ملكية المحافظ الاستثمارية قد تعود إلى الافراد أى GLA‏ وتتضمن مختلف 

المحددات (القيود) وكذلك الاهداف. ولتوضيح كيفية استخدام المحافظ الاستثمارية في 

ظروف مخطفة فإتنا ستركر على توعين من المجاميع : 

(Individuals) الشخصية‎ (1) 

)2( صتاديق الاعانات الاستثمارية (Pension funds)‏ 


المحافظ الشخصية Individuals‏ 
إن مدي اهداف المحافظ الاستثمارية: المحددات. والاستراتيجيات يختلف بين 
المستثمرين الاقراد مقارنة بالمالكين لمجاميع أخرى من المحافظ الاستثمارية. 
ونتيجة لذلك فإن عا سنتطرق إليه هو مراجعة شاملة وبصورة dole‏ لهذه 
الظواهر التي يواجهها المستتمرون . 


Considerations In Setting the Obiective  فادهالا اعتبارات في وضع‎ 


إن الهدف الأكثر احتمالاً لمصفظة الاوراق المالية الشخصية هو إضافة منافمع 
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إعانات أو منافع اجتماعية للاوراق المالية خلال حداة القرد التقاعدية. Lal‏ الاحتياخات 
الآخري fie‏ الادشان لشراء دار سكن, الاستجمام. تآمين التعليم. للإطقال play‏ جرا 
فبى yy el‏ شائعة بالطبع ولكن الاحتياجات العامة (pervasive needs)‏ في لزيادة 
دخول التقاعد l‏ 

ونتيجة oll‏ يكون لعمر الفرد تاثير إيجابي على المخاطر المدركة (perceived‏ 
riskness)‏ للانواع المختلفة من الأوراق المالية. فمثلاً خلال (25) سنة من التقاعد يمكن 
للمتقاعد أن يتاقلم للستوات الجيدة أو الرديئة لعوائد السهم بيثما يتاثر شخص Al‏ 
في حينه يمكتحعركات ode fis‏ ها دامت هناك ضرورة لتسييل المحقظة أو eja‏ متها 
لمواجية احتياجات الاستهاذك الحالية. بافتراض بقاء المواعل الاخرى ثابتة فإن ass‏ 
الخطر الذي تتعرضي له الملكية الملازمة في محفظة استثمارية بجب أن يتخفض كلما 
اقترب القرد من التقاعد. 

إضافة إلى عمر الفرد فإئه يستوجب الاخذ بنظر الاعتبار موجوداته (أصوله) 
الاخرى. ومن الضروري إعطاء أهمية إلى ما يحتفظ به فعلاً من العقارات الحقيقية 
وإلى طبيعة مستقبله الوظيفي. ولغرض ضمان أوسع تنويع محتمل فمن المحتمل أن 
مط ونا اقل مما يجب (underweight)‏ للاوراق المالية التي تكون عوائدها ذات 
ارتباط (highly correlated) ale‏ مم عوائد مثل هذه alpat‏ 

وأخيراً فإن مستوئ معرفة الفرد بالاستثمارات Sy‏ أن يؤثر على محددات 
(قيود) المحفظة الاستشارية واستراتيجياتها. وعادة هثاك اختلاق كبير بين ما يجب 
قعله من الناحية التصورية وما تم فعله (عملياً) ولآن معظم الافراد لهم معرفة قليلة 
في مجال الاستثمار فإن عليهم التنويع يأوسع مدى (مثلاً شراء صتاديق استثمارية) 
(purchasing a mutual fund)‏ تخفيض التكاليف (trade little only in no - load‏ 
mutual funds)‏ وتجنتب الأوراق المالبة المعقدة (complex securities)‏ والملضارية 
النشيطة (active speculation)‏ مل الخيارات واللمستقيليات options and futures)‏ 
عملياً ومع ذلك فإن جزءأ كبيراً من المعلومات عن الاوراق المالية التي تصل إلى الاقراد 
تتم عن طريق السماسرة: حيث يتم الدفع عند قيام العملاء بالتداول. 
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ونتيجة لذلك فإن هتاك عدداً من sla!‏ يحتفظ باوراق مالية je‏ شكل bilas‏ 

استشارية alà‏ نويم سيف الأستتمار E‏ صتاديق استتمارية مشتركة PiE alá‏ 
التداول ويئشاط belay‏ على متعلمات السماسترة, واستخدام أوراق مالية مغقدة مثل 

الخيارات والمستقبليات للحصول على phoi‏ مضاربة . 

هناك العديد من السعاسرة أو منشآت السمسرة التي تهيأ وبصورة جادة تلك 
الاستشارات الاستشارية بصورة dele‏ وكقاعدة فإن جيرداً كيذه (are meager)‏ 
مقارئة بالجهود الموجهة لأقناع العميل بالتداول. باختصار هناك عوامل BIS‏ مهمة في 
تحديد قيود واستراتيجية المحفظة الشخصية : 
(1) الم كير ye‏ المنافم التقاعدية Afocus on retirement benefits‏ 
)2( الأصول الأخري Other assets owned 46 gall‏ 


Level of investment knowledge مستوى المعرفة الاستشثمارية‎ (3) 


Constraints (4941) المحددات‎ 

نستئتج مما سبق أن هناك عدة قيود يجب Ladal‏ بنظر الاعتبار. Le)‏ الشائم منها 
فكما يلي : 
)1( فستوى الخطر Risk Level‏ 

رشق قرار نجنا على الستتمر Zla glali isalpa ake baladi‏ الخاصة مالخطر 
والعوائ المتوقعة لزيج الاصول المختلفة. وف النهاية سنشير إلى LLE‏ القيام بذلك 
Jes‏ أساس بقاء العوامل الأخري والمحتفظ بها ثابتة فإن ذلك الجزء الخاص بالملكية 
(equity portion)‏ يجب أن ينخفض Leake‏ يكون القرد قريباً من التقاعد. 
Strategy dail pul (2)‏ 

إن Lipa‏ المستثمر يبحب أن تحدد لدرحة Eyes‏ ماڏا بحب أت Bina‏ 44 
والمستثمرون الذين لديهم معرفة قليلة بأمور الاستثمار عليهم الابتعاد عن أو تخفيض 
ها يحتقظون يه من الادوات المعقدة (complex instruments)‏ مكل المستفيليات 
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والخيار ات او الادوات التى تتطلب المراقبة Ji (monitoring)‏ السندات ذات 
المستونات عم الاأعتادية من مخاطر عدم pial‏ 
)3( التنويع Diversification‏ 
الأوراق المالية ستقلل من الاستثمارات المشايهة باعطاءها وزناً أقل. وتعتير الصناديق 
الاستثمارية , 
(4) الضرائب والسبولة Taxes and Liquidity‏ 

عاى الملستتثمرين iala Cpe‏ الضريية العالية أن Ip‏ عن نصيحة الخپات 
المخترفة في العمليات الاستثمارية. في آخر الأمر قد يجدون أن سندات الحكومة أو 
الدوائر الحكومية المحلية. السندات ذات الكوبون المنخقض, والاسهم ذات عوائد 
rly‏ امتخفضة (low - dividend - yiedld stocks)‏ تحقق عوائد عالية بعد الضعريية: 
Ll‏ الستثمرون ضمن المدى الضريبي المتخفض فعليهم تملك سندات خاضعة للضريبة 
ات كويونات وعواك lle ghol‏ إن متطلبات السيولة تعبعذ joe phe‏ القرد ورغيتة 
å‏ المضارية. 
)5( المضاربة Speculation‏ 
المعلومات الضرورية الإنشاءع ماكنة Li ploaia‏ تا ةة abii‏ التداول: يل ghal agule‏ 
عدخل الاستشمار السلبى {Passive Investment approach)‏ 


Life Cycle Investment laiu Slam دورة‎ 


إن السسبب الرئيسي وراء plo‏ الاقراد أو العوائل بالادخار فو لدعم HAY yda‏ 
التقاغعدية. وف الدول المتقدمة فإن مصاريف الاستهلاك خلال فترة التقاعد تؤمن من 
G‏ مصادر ممكنة هي : 

Social Security الاعانات الأحتماعية‎ (1) 
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Pension benefit payments الأعانات‎ cle pida (2) 
الاستمارية الشخصية.‎ Balali (3) 

والوضع يختلف باختلاف البلدان ولكن الاصل الاعتماد على الاعانات الاجتماعية 
أو الأعتماد يدرجة شيمة على الآدخارات الشخصية (exclusively on personal in-‏ 
vesiment savings)‏ والمناقشة التالية ترك على أحد المستثمرين في الدول المتقدعة 
ست uc LS ins PEA‏ 

ولو أن راتبه الحالي حوالي )30000( دينار Li‏ يتمو بمعدل سنوي حقيقي بنسبة 
)%0.5( عليه فإن راتبه المتوقع عند الاحالة على التقاغد (بالديثار الحالي) سيبل 
)34840 دينار 0 005 177) (هسمن :هذا المثان تحن تيمل الشراكي aail‏ 
المستقبلي). 

عند الاحالة على التقاغد فإن الاعاتات الاجتماعية ستحل محل )940( تقريياً من 
الراتب التقاعدي. والاعانات الاجتماعية ستكون بمثابة مصدر إضاف للدخل. مكلا 
)%30( من الراتب النهائي: اما الدخل المتبقي خلال التقاعد فيجب el‏ من مدخرات 
كاستراتيجية يمكن أن تضيف ملبغ )5000( ديتار ستوياً للدخل المستلم من إعانات 
belial‏ وإعانات الشيخوخة. 

يعتمد حجم المبلغ المراد استثماره ليحقق دخلا متوقعاً قدره )5000( ديثار Lgi‏ 
بين )30 (i‏ من الآن و )45 سئة) على Saal‏ 
pie )1(‏ يستششمر When he invest‏ 

الاستثمار). 

نفترض أنه يريد الاستثمار عندما يصل إلى سن التقاعد وباستثمار خال من 
)%2( عليه وعند البدء هن تقاعده (السنة 35( afi‏ يحتاج إلى محفظة استثمارية 
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قيمتها )64246 دينار) لتهيئة سئوية ذات مبلغ )5000( ولمدة (15) سنة عند عائد 
)%3( 


15 
5 y (5000 + {1.023} 


El 
إذا أراد السيد صهيب القيام باستثمار مرة واحدة اليوم لينمو إلى )64246( دينار‎ 
فإن حجم الاستثمار المطلوب سيعتمد على العوائد الحقيقية المتوقع الحصول عليها بين‎ 
اليوم واحالته على التقاعد. ويعتمد العائد الحقيقي المتوقع على خطر المحفظة‎ 
من المخاطر‎ gl عند )92( معدل‎ Wiad الاستثمارية التي برغب ف الاسككثمار بها‎ 
الفعلي يريد أن يستثمر مبلغ )35469( ديناراً اليوم. وعند خطر معتدل فإنه يتوقع‎ 
(66) ما يكون اليوم: فمثلاً عند‎ Jal, ولهذا عليه ان يستثمر‎ gel الحصول على غوائ‎ 
عاش متوقم قإن المبلغ الواجب استثماره اليوم هى (11186) ديئار لضمان قيمة‎ 
محفظة استكثمارية متوقعة )64246( ديئاراً في )30( سنة.‎ 
[lve 35469 = 64246 + (1,029 
ديناراً‎ 11186 = 64246 + (1.02) 


ولس من المحتعمل أن يكون للسيد صفوان المصادر ليقوم باستثمار كهذا اليوم 
فالعتاد أن بدخر الافراد أثناء سثوات عملهم ويصرفون المدشرات عثد سنوات 
تقاعدهم. وهذا موضم في الشكل )5.8( باستخدام البيانات في هذا المثال. فالقيم الممثلة 
بالخطوط غير المتصلة ملازمة لعائد حقيقي )966( وللبساطة فإن الرقم مبنى على 
أساس خطة إدخار سنوية (annuity savings plan)‏ وبصوزة أدق فإن الاقراد 
يدخلون نسية من مستويات دخولهم. 
في الجزء (A)‏ من الشكل تظهر القيمة الكلية للمحفظة الاستثمارية وبمرور الوقت 
- ولكليهما فقد تم افتراض عوائد قبل التقاعد. إن قيمة المحفظة المتوقعة هي )64246( 
ديثاراً sie‏ التقاعد وما دام التوقع أن تكون إيزادات الاستثمار على )962( محفظة 
استمارية اقل من )$6( محفظة استشارية فإن )962( محفظة استثمارية تتطلب 
مسافمات AS)‏ خلال الفترة قبل التقاعد .(preretirement period)‏ إن الفروقات في 
هده المساهمات تظهر بوضوح في الجزء (B)‏ 
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وهثاك اسباب وجيية للاعتقاد بأن الافراد ولعدة سئوات حتى تاريخ إحالتيم 
على التقاعد يكؤتون اكثر تحملاً للشخاطر المتعلقة بمحافظهم الاستثمارية مقارنة بتقس 
الأفراد خلال تقاعدهم (during retirement)‏ 


70 نمو المحفظة عند التقاعد‎ (A) 





Lan 
ih 


قيمة المحفظة (بالآلاف) 
a E‏ 


36 45 55 65 75 Sth 


(B)‏ الإدخار المطلوب والدخؤل السنوية 


waa 8 
7 

5 6- ataa 5000 ستوية‎ 
ig s 
3 4 
4; 
© oy 
ف‎ | 
a 1 
as 


ile (966) دينار كل سئة عند‎ (B12) Maal 


إدخار 13847) نار كل سنة عت the (T2)‏ 





35 40 4 w 55 6 68 FT 75 5ش‎ 
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وقد اقشنا ف بداية الكتاب عند التطرق إلى مفاهيح الاستثمار ما يلي 

(1) إن مسكثمري الام الطويل (long - term investors)‏ لهم قرصة ليست في متثاول 
المستثمرين للأعد الفكسير (short - term investors)‏ فمكثلاً ادخارات الاشخاص 
الشباب للتقاعد Japi‏ قرصة العمل لساعات أطول إذا كان آداء محفظتهم 
الاستشارية ضعيقاً Lets‏ الاقراد المتقاعدون ليست لديهم مثل هذه الفرصة. 

(2) تس ية ها يحتفظ به الفرد من ثروتة في أوراق مالية عادة تكون أقل لمستثمري 
المد (smaller for long - term investors) igali‏ في مرحلة الشباب فان leja‏ 
كبيراً من ثروات هؤلاء الاقراد يمثل القيمة الحالية لدخول المستقبل. والثروة 
المستغلة في أوراق مالية تشكل lee‏ صغيراً . 
وعل افتراض أن الخطر الملازم لدخول المستقبل Jii‏ من الخظر في الملكية (risk of‏ 

equity)‏ فقد يرغيون في شيول blia‏ كبيرة في محفظتهم عن الاؤراق المالية. ومع ذلك 

قعندما يدخل الاأقراد التقاعد فإن eja‏ من ثروتهم الذي يحتفظون يه كاوراق مالية 

سيكون Las‏ وعندئذ تصبح المخاطر التي تم قبولها في مرحلة الشباب غير ملائمة. 
والنقظة الرئيسية هنا هي وجود عدة أسباب وجيهة لقبول تعرض المستثمرين في 


صتاييق الاعانات Pension Funds‏ 
في الدول المتقدمة كانت لنمو خطط اعانات التقاعد للعاملين القوى ال مهيمنة التي 
ثرت ف أسواق الاوراق WU‏ منذ متتصف التسعينات. ومنذ بداية الستينات ولجميع 
مؤسسات الاستثمار فإن صناديق الاعانات قد استحوذت على أكبر نسبة من الاسهم 
العادية وبقيت اهميتها النسبية مستمرة بالنمو. فمثلاً في العام )1960( كانت صناديق 
الاعانات pall‏ مؤمن عليها تملك نسبة (965) من القيمة السوقية للاسهم المدرجة على 
(NYSE)‏ في العام )1995( ازدادت idli‏ ملكيتهم (their ownership interest)‏ لتصل 
إلى حوالي )%30( 
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بصورة عامة يوجد نوعان رئيسيان لخطط اعانات العاملين (المستخدمين) : 
(lj‏ خطط المساهمة المحددة (defined contribution plans)‏ 
)2( خطط الأعاتات المحددة (defined benefit plans)‏ 

Laai‏ تعريق المسافمات المحددة som. 3 (defined contribution)‏ بها تلك الخطط 
الت تحدد مقدار مسافعة رب العمل Ga!‏ تقاعد (employee's retirement pati‏ 
plan)‏ :وقد 4S‏ امضاسة ga Magia Gas glial pa‏ اجر الج أو ية ن 
al‏ باح المنشاة (a profit-sharing plan)‏ وعندها تقرر المساهمة فإن مخاطر الاستثمار 
تظهر بسبب المس تخدمين (الأجراء). وإذا كان أداء المحفظة الاستكمارية بأفضل هما 
کان متوقعاً منى ما بدا المستخدم بسحب pili‏ الاعانات (withdraw pension bene-‏ 
fits)‏ فإن مدفوعاته ستكون pS]‏ مما هو متوقع. أما إذا كان أداء الاستكمار باقل معا 
كان متوقعاً قان مناقع امستخدم (employee's benefits)‏ ستكون أقل مما فو 
متوقع.ومرة أخرى فإن مخاطر الاست شار للمساهمات المحددة سببها الستخدم 
dt, (employee)‏ لذلك فإن العاملين (الأجراء) الذين يتم حمايتهم بخطط كهذه 
عليهم التفكير في الطريق التي سيتم بها استخدام أعوالهم. 

بالمقابل فإن المتافم المحددة (defined benefit)‏ كخطط تحدد المنفعة التعاقدية 
(contractual benefit)‏ والتي تدفع إلى الستخدم [الأجير) sie‏ تقاعدةه. أما pan‏ 
Tail‏ التقاعدية (retirement benefit)‏ فتحهتسب بطريق مختلفة. ital,‏ على ما 
atalas toes‏ هذه المنافم > 
)1( نسبة من الأيرادات (a percentage of earnings)‏ مثا (4050 من متوسط راتب 

المستخدم خلال السنوات الثلاث الاخيرة من الاستخدام). 
)2( ميلغ لكل Tiu‏ من خدمات المستخدم Wie)‏ 300 دينار × عدد سئوات الخدمة). 
(3) نسية هن ايزادات المستخدم لكل سنة هن خدماتة مفلا Wl)‏ من مجموع 
مدخولاته السنوية الكلية). 


وبفض النظر عن المعادلة الستخدمة Wad‏ فإن خطط المناقع المحددة تتضمن 
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المستخدم (All investment risk is borne by the employer)‏ . و إذا كان الامر كذلك 


Funding a Defined Benefit Plan المحبدة‎ palik) خطة‎ bs gai 


بموجب خطة المنقعة المحددة قإن على رب العمل التزام قانوني بالدقع إلى الأجير 
بعوجب موافقة عقدية على المنفعة التقاعدية (contractually agreed upon retirement‏ 
benefit)‏ والغرفنى الوحيد من تملك محفظة إعانات استثمارية {a pension invest-‏ 
ment portfolio)‏ هو القدرة على مواجهة هذه الالتزامات باللمستفيل. 

وللمساعدة على فهم مختلف القوى التي تحدد الهدف. المحددات (القيود) 
واستراتيجية محفظة الأعانات GL‏ عن الضروري agi‏ الطريقة العامة (the general‏ 
process)‏ لتمويل التزامات المناقم (benefit liabilities)‏ وسوف لا نخرض ق 
التفاصيل بعمق حول طريقة التمريل هذه (funded)‏ . ومع ذلك فإن الطريقة بصورة 
عامة في تمويل الاعانة سهلة للقهم لحد ما. وبالحقيقة GH‏ قرار تمويل الاعانة 
(pension - funding decision}‏ لا يتفديى أن Gs‏ تطبيقاً لقاهيم القيعة الزمنية 
للتقود (Timê - value of money)‏ 

نفترض أنك المالك لعمل تجاري وان عدد العاملين )100( شخص: وكل مثهم 
يستلم تعويضاً قدره )20000( ديثار سثوياًء وإنك وافقت على إتفاق إعانة مع العاملين 
وذلك بدفع مساهمات إعانة سنوياً عن كل saly‏ بنسبة (9630) من تعويضات الأجير 
التقاعدية خلال السنة الاخيرة من الاستخدام هذه الاعانات التقاعدية تدفم في نهاية 
السئة خلال كل سنة من تقاعد المستخدم (employee's retirement)‏ حتى oly Glip‏ 
محفظة اس تثمارية للاعانات قد شكلت للمساعدة في دفع هذه الاعانات. ولي الوقت 
الحاضر فإن القيعة السوقية للمحفظة (مليون) دينار. ستواجه الان بسؤالين : 
)1( عا هو مقدار المتوقم jpa dais‏ الأعانات ؟ What are the expected benefit pay-‏ 


ments 
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In what year سئة ؟‎ Gi في‎ (a) 
In what Dinar amounts de pisdi JULI حجم‎ (b) 
ما هي المساهمات التي يجب القيام بها لمحفظة الاعائات لمان مواجهة مدفوغات‎ (2) 
؟‎ dad all aileyi 
ولفرض احتساب مدفوعات الاعانة المتوقعة واللساهمات المطلوية فهتاك عدد عن‎ 
Salary growth - Merit ستوياً‎ WLO تسق الراتب - الاستحقاق‎ )1( 
Inflation التضخم %5.0 سنوياً‎ 
سنوياً‎ #60 prl 
يعيش‎ Mortality rate - preretirement لا يوجد إمعدل الوفيات) قبل التقاعد‎ (2) 
Termination Rate لا بغادر أي واحد الستخدمين عمله وحتى سئ التقاعد )25( سنة‎ (3) 
years to retirement ii (25) كل مستخدم سيحال إلى التقاعد في‎ (4) 
Postretirement benefit increases لا توحد إلا بوحد تعديل لتكاليف المعيشة)‎ (5) 
Investment retums - Real Las (4.0) عوائد الاستشار الحقيقية‎ (6) 
Inflation G yi (%5.0) التضخم‎ 
Total L yu (959.0) المجموع‎ 
Funding Method طريقة التمويل سناهية سنوية تمول بالكامل عند التقاعد‎ (7) 
)3.8( إن تقديرات اعانات التقاعد والمساهمات المطلوية قد احتسبت ف الجدول‎ 
(2) مجموع الرواتب الحالية‎ (estimated benefits) تقديرات الاعانات‎ Wyl نلاحظ‎ 
من العاملين عمله سواء‎ dal مليون دينار وما كانت الحالة هي عدم توقع مغادرة‎ 
سنة فإن الاعاتان‎ (25) ples) بطرده أو موته وكذلك فإن الاحالة على التقاعد تتم عند‎ 
(25) التقاعدية [المنافع) قد قدرت على أساس مدفوعات الرواتب الكلية المتوقعة في‎ 


- 464 - 


سئة. يتضمن ثمو الراتب سنوياً الزيادة المستحقة Jale y (merit increase)‏ التضخم 

والذي يجمل ينسبة )906( G giia‏ والنفو عند نسبة (456) فإن الرواتب الحالية البالغة 

(2) مليون دينار ستبلغ خلال )25( سنة )8.58( مليون ديثار. وها دام للمستخدمين 

(العالمين) حقوقاً كإعانات سئوية مساوية إلى )030( من هذا المجموع الكلي والتوقع 

أن يعيش الجميع (15) سنة بعد الاحالة على التقاعد فإن اعانات التقاعد ستصبح 
Lakua‏ (15) سنة بالمبلغ )2575122( ديتاراً (8.58.مليؤن × 930{ 
حدول )3.10( تقديرات اعانات التقاعد والمساهشمات 


تقدير الأعاتات 
Estimated Benefits 0 25 O mil 40‏ 





tu 2,000,000 —‏ اكراتب اقحال 
الراتب عند التقاعد 
1 دیٹار io 2,000,000, x 1.06525 AP‏ 
اعانات wli‏ 
2,575,122 دار 2,575,122 ديثار 2,575,122 ینار 30% x‏ 8,585,741 ديتار 
تقديرات مستويات. المسافسة 


اققبمة الحالية للأعاتات عند التقاعد 


Ti +1905 — siya 20,757,286‏ 2,575,122 
القيمة المستقيلية للمسقظة السالية 
= 5 — 8,5230810 ديار — 1.0979 x‏ 1,000,000 دينار 
fae 11134205‏ الجر 


Teale‏ الستافنة السترية 


المطلوب. لمواجهة العجز 


ع 
L-1‏ 
)145,250 دينار 143250 دينار 1.90 2+ 12,134,005 


تحسب الآن المساهمات المطلوبة لكي يتم دفع الاعانات. إن المساهمات السنوية 


تعتمد على أمرين : 
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)1( العاك المتوقع الخضول عليه عن المحفظة الاستثمارية. 
(2) طريقة التمويل المختارة. 

إن عاش JL‏ المتوقع )909( سئوياً يتضمن من )94( wile‏ حقيقية و )965( 
عامل تضكم إنقس معدل نمو الرواتب). وطريقة التمويل تتطلب تعويل جميع 
التزامات الاغانات (fully funded)‏ عند تاريخ التقاعد Gigs)‏ السئة 25( oly‏ أية 
مساهمة ضرورية لتمويل كامل المحفظة الاستثمارية تثم عن طريق أقساط سنافية 
(annual annuity installments) & i.‏ إن القيمة الحالية في نهاية السنة )25( وليل 
(2.57) مليون دينار. ستاهية إعائة لمدة )15( سنة بمعدل استضشار )929( ستكون 
(20:76) هليون دينار. لهذا إذا كان لمحفظة الاعاثات قيمة قدرها )20,76( مليون دينار 
عند ثهاية )25( سنة وإيراد بنسبة (W9)‏ سنوياً فإنها قادرة على مواجهة مبلغ (2.27) 
فليون سئوياً تماما كالتؤامات اعانات (benefit liability)‏ ولسوء الحظ GU‏ تمو 
المحفظة الحالية ذات المبلغ (مليون) دينار بنسية (969) سنؤياً سيجعل قيمتها puai‏ 
ققط )8.62( yy ale‏ دينار خلال )25( te‏ أي بوجود عجر قدره (12:13) igile‏ 
ولولجهة هذا النقص فإن سناهية مساهمة )25( سنة لتبلغ )143260( ديثار يعتير 
ضرورياً. 

وعلى الافتراض المعطى فإن المطلوب ذلك المستوى عن المساهمة الذي يبلغ 
)143260( ديثاراً لمحفظة الاعانات الاستثمارية. وإذا أصبح تغير هذه الافتراضات 
ضرورياً فإنه يستوجب تغيير المساهمة أيضاً. فمثلاً ماذا يحصل لو Gaig‏ نسية معدل 
التضخم المفترض ؟ عن الواضح فإن التزامات الاعاثات ستزداد GY‏ رواتب العاملين 
الاخيرة ستكون أكبر. مع ذلك فإن عاش الاستشمار سيزداد Laal‏ وتبقى بقية العوامل 
متساوية (being equal)‏ تسبب في اتخقائقى المساهمات المطلوية. وعئد AYI‏ بع 
الاعتيار هذين التأثنرين فإن المساهمات ستنخفض ما دام معدل التضخم يزيد من 
عائد الاستشار للفترة البالغة (40) سنة لتراكم وتسييل الحفظة الاستثمارية بيثما 
زيادة الراتب Si‏ فقط بفترة الاستخدام البالفة )25( سنة. إن زيادة معدل التضخم 
الافتراضية دون السماح بتعديلات لتكاليف المحيشة (cost - of - living adjustments)‏ 
خلال فترة التقاعد يؤدي إلى إيذاء المستخدمين (العاملين) ويتجسد ذلك ف دقع رب 
العمل مفساهفات بشكل أقل. 
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jai,‏ لم نتطرق إلى التعديلات الممكئة لافتراضاتنا. ولكن أمرين واضحين يشار 
اليهما في هذا الخضوصن : الأول - شيضبم التحليل اكثر تعقيداً طالما انتقلت من مثال 
بسسيط إلى واقع ajae‏ الثاني : إن عائ الاأستثمار الذي ols Al‏ هو واحد Da‏ 
Le pans‏ عوامل (Components)‏ تحدد فتطلبات مساهمات إعانات الصندوق 
الأستشارية, 


الاعتبارات في تحديد الأهداف والقيود (المحددات) 
Considerations in Setting Objectives and Constraints‏ 
إن الفولين لخطط الاعانات المحددة يتيرون الاهتمام من حيث ضقات bil)‏ , 
العائد لمحافظيم الاستثمارية. وهذا يعود فقط إلى تأثير كل من عائد المحفظة المتوقع 
والخطر ومباشرة على المسافمات المتوقعة Ulay‏ عدم التاكد لمثل هذه المساهمات. إن 
هدق الممول لخطة المساهمة المحددة هو تخفيض تكاليف المساهمة المتوقعة وبدون 
عوامل تؤثر غلى مستويات المساهمة المتوقعة وحالة عدم التأكد. بهذه المفاهيم نتطرق 
إلى المحددات التي اشرنا إليها سايقاً. 
)1( مستوى الخطر Risk Level‏ 
مرة ثانية فإن ذلك يعتمد على الظروف التي تواجه ممول الاعانات وقدرته على 
تحمل الخطر. dab Wig‏ بالاعتبار خطة لم تمول بصورة كاملة (underfunded)‏ 
old‏ استحقاق مقبول. والخطة غير قادرة على تحقيق مساهمات كبيرة من منشاة 
المول أن Bitte‏ أشرى: 
إن خطة كبذه pipaita‏ لخاطر استثمارية اكير على آمل تحقيق غوائد أكبر 
مقارنة بالاخرى والمثال المعاكس لهذه الحالة هو خطة ممولة بصورة كاملة. 
إن الممول للخطة الثانية سيقيل مخاطر اقل (عواثد اقل (Lat‏ مقارنة تعت 
"TE‏ أخرق. تاختصار فان L pe‏ الخطر الذي تشتارة ibali‏ سف فتهت على قدرة 
تحمل الممول للخطر والظروف المالية التي تواجه الخطة. 
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(2) الاوراق المالية المسموح بها Allowable securities‏ 

ag tied‏ أحجامها aill‏ قان pos‏ ستاديق الاعاتات jl‏ لها القدرة 
المالية وتعقيد العفلية الاستشارية للاحتفاظ ie paaa‏ مخظفة (diverse group)‏ لفئات 
امول مختلفة. فمل pill! lds)‏ وغم الباشر ف USL‏ عقارات حقيقية, 
yli iul‏ عالمي, مجمعات رأسمالية ols‏ المجازقة .. bo plag‏ تستخدم على نطاق 
اسع . 
)3( التتويع Diversification‏ 

هرة po pl‏ بسيب حجمها وتعقيد phinay‏ فإن خطط المساهمة تستطيع شراء 
rated‏ مختلقة من الاصسول لغرض زيادة aw‏ الملحفظة الاستشارية. وتمت الاشارة 
المخاطرة. 
)4( الضرائب والسدولة Taxes and Liquidity‏ 

لا pi‏ الأعانات Gl‏ ضمائب عل المدخولات الاستشارية. ونتيجة لذلك فإن 
الاحتفاظ بأوراق GL‏ تحقق pile‏ ضرييبة يحتاج إلى تقييم دقيق. Wed‏ السندات 
الحكومية, والاسهم الممتازة لا تشترى إلا Lal‏ وبصورة مشابهة فإن معظم العوائد 
غلى استثمارات الملكية equity Investment)‏ ) لاستهلاك عقارات تتحقق بشكل منافع 
ضريبة (Tax advantages)‏ لا يمكن pension) Glew‏ ) تحقيقها. وضفن اسكتاءات 
قليلة فإن منفعة الالتزامات (benefit liabilities)‏ لصتاديق الاعانات هي طويلة الاجل 
Long term)‏ ) ونتيجة لذلك فهناك حاجة قليلة للسيولة أو لتدفقات نقدية حالية. 
)5( المضارية Speculation‏ 

إن عمولي خطط الاعانات لهم القدرة في الحصول على احسن المعلومات المتاحة من 
خلال عشرات الآلاف myriad)‏ ) من مستشاري الاستثمار (investment consul-‏ 
الفعالة إن بعض صناديق الاعانات في الحقيقة استنتجت أقضل مدخل هو فهرستها 
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Index)‏ ) أي شراء مؤشرات صناديق استثمارية من الاسواق النقدية. السنداتث 
LSU,‏ وتحصينها من JS‏ محافظ خاصة dedicated portfolios)‏ ]| مكرسة لهذا 
الحرض. عع ذلك فإن معظم pulaa‏ الاعانات لا تترك البحث عن rhal‏ مضارية, 
وبأية حالة فإنها تحاول السيطرة على الخطر بالقدر الذي يقيله مدير المح قظة 
الاستشارية. وقد يوجه المدير إلى اتياع قواعد معينة فمثلاً قد يعطى مدير LSI‏ 
equity manager)‏ ) إيماز للاستثمار فقط في النوعية العالية ls) d High guality)‏ 
Du oli Ula‏ هنخفضة Leia (low - bela securities)‏ يعطى لمدير السئدات (bond‏ 
manger)‏ إيعازاً بضهان العائد من خلال التحصين الطار (Contingent immuniza- spe‏ 
tion)‏ باختصار وبالقدر الذي يسمح بالمضاربة فإن الممول يحرص على المحافظة على 
سيطرة فعالة لخطر المحفظة الاستثمارية الكلي. 


خطط اللساضمة المحددة Defined Contribution Plans‏ 
في السنوات الاشيرة وبالتسبة لمعظم bbs‏ الاعانات المكونة حديثاً يشار إليها 
Lis,‏ المساهمة المهددة Laadijad Lol (defined contribution plans)‏ علاوة على Sled‏ 

خطط الاعائة المحددة فتتضمن ما يلي : 
)1( التكاليف jloy!‏ نة Administrative Costs‏ 

إن زيادة إجراءات خطط الأعانة المحددة ومدفوعات التآمين لمنشأة فإن إعانات 
(Pension Benefit Guarantee Corporations) „LE‏ قد وجيت البعض عن vhol‏ 
العمل الذين يتشؤون خطط إغائة جديدة إلى اختيار شكل المساهمات المحددة (defined‏ 
contribution form)‏ 
)2( خطر الاستكمار Investment Risk‏ 

يتحمل رب العمل كافة مخاطر الاستثمار لخطة المساهة المحددة. وبما أن أصول 
ELY‏ أساس لخطط الادشارات التقاعدية للعاملين, فإن بعض عهولي الخطة قد اختار 
تمرير (pass)‏ خطر استثمار العاملين باستخداع خطة المساهمة المحددة. 


Probability الاحتمالية‎ (3) 


يشار إلى الاحتمالية بأئها قدرة المستخدمين على أخذ أصول إعاناتهم من رب عمل 
إل al‏ عند تغير محل العمل. في الوقت الذي لا يمكن قيه انتقال خطط الاعانة المحددة 
فإن البعض. وليس الكل (not all)‏ من خطط المساهمات المحددة يمكن اتتقالها. 

إن خطط المساهمة الحددة في بالاساس Glee‏ ضريبية لخطط elas‏ 
التقاعدية للعاملين. ما دام العاملون يتحملون مخاطر الاستثمار كاملة فإنهم يجب (من 
الناحية النظرية) أن يقرروا طريقة تخفيض أصول الاعانة (Pension Assets)‏ عير 
فثات الاصول المختلفة. 

إن ضعان إتخاذ قرارات حكيعة من قبل العاملين يتطلب من رب العمل تهيئة 
برامج تثقيفية وبتفاصيل العوائد المتوقعة ومخاطر كل فثة من الاصول المتاحة 
للعاملين. ومن الناحية الموضوعية فإن الشائع أن يختار رب العمل غدد من مدراء 
jb sy‏ الذين يديرون فثات مختلفة من الأاصول. أي تهيثة E‏ واسع من 
الخيارات للعاملين. حيث يسمح لكل مستخدم أن يقرر ذلك الجزء من اأضول إعانته 
التي تخصصى لكل مدير لادارتها. في بعض المواضيع مع ذلك فإن رب العمل يعتقد أن 
الستخدم ليست لديه المعلومات الكافية (not knowledgeable)‏ بحيث يكون قراره 
الخاص يتخصيض الاصول ليشمل كافة الستخدمين وكاتهم مجموعة واحدة. 


حالة عملنة : 


خطط إغائات محدنة التقاعد العائد لمنضاة ul‏ و متشاة pea‏ ن . 
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60.0 عليوي ديتار 5.0 عليون ديثار قيمة اللحفظة الاستثمارية aali‏ 
معلومات عن celalat‏ 
1000 1000 عدف العافليث 
sba 30000‏ 20000 ديئار همتوسط الرواتي الجالية 
25 25 مدفوعات الاعانات كنسية مثوية من الراتب 
15 30 متوسط السنين للتقاعد 
إفتراضات Tilaa]‏ 
gai fod Td‏ الراتي السثوي 
A) 0‏ عفدل الوفيات ميل القاعد 
W kat‏ إنهاء خدمة قبل القاعد 
Fel) FA)‏ زيادة تكاليف العيشة عند التقاعد 
i 5 Tus l5‏ معدل ستوات التقاعد 
إفقراضات الحفظة الاستشارية 
RTO‏ / 50310 96310 56707 للزيج المرقوب من السئد / الأسهم 
%10 1 عائد السهم الاسعي المتوقع (ستوياً) 
Tag 4‏ عائد السند الاسمي المتوقع [سنوياً) 
سناهية سند نهاية السنة تمول سئاسة bagel‏ 


بالكامل عسي التطليات وحتى 
نهاية الستة الأخيرة من العمل 


(a)‏ ما هي الفروقات الاساسية في الترامات المنفعة (benefit liabilities)‏ لكل متشاة ؟ 

(b)‏ كلا المنشأتين ترغبان في معرفة قيم محافظهما الاستثمارية لمواجهة المنافع 
التقاعدية لمستخدميها بصورة كافية. خاصة Gly‏ هدفها هو أن تكون قيم المحاقظ 
الاستثمارية في اليوم الاخير من معدل استخدام الشخص مساوية للقيمة الحالية 
لالتزامات المنافع المستقبلية المتوقعة. ما هي القيمة المرغوبة للمحفظة الاستثمارية 


لكل فئشاة. 
(Cc)‏ علي افتراض. قياعم كل منشأة بتخصيص أصولها وحسب laphi‏ هل أن قيمة 


المحفظة الاستثمارية كافية لمواجهة الاحتياجات في (b) pill‏ اعلاه ؟ 
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(d)‏ إذا اردت منشأة ميسون تكوين مسافمات عند ئهاية السنة إسناهية] بالديتار 
لحفظتها الاستثنارية: ما هو jade‏ المسافمة + 


الكل : 


(a)‏ إن الخطط اساسا مخطلفة عن بحضها هن حيث الاستحقاق. فخطة مسافمة منشأة 
ميسون تتضمن مستخد مين بمعدل )30( سئة للتقاعد, بالقابل في منشاة هتد فإن 
مستخدميها يحالون إلى التقاعد James‏ سنوي قدره )15( سنة. وباعتبار أن بقية 
الاشياء الأخرى ثابتة؛ GLE‏ ميسون تقبل مخاطر استثمارية أعلى. 

: القيمة الحالية لالتزامات الاعانة عند معدل تاريخ التقاعد‎ (b) 


سئاهية aia ileyi‏ ; مبسون 


الراتب الأساسي gladi‏ 


العدل المتراكم pall‏ بلتورصسط التقاعد 
الراتب oll‏ عمد التقاغد 


معدل الاعاتات الدقوعة 


سنافية الاعامة (15 سنة) 


dle‏ السهم 
tile‏ السند 


عائد المحفظة المتوقع 


عامل القيمة الحالية لسناعية 151 سنة) 


القيمة المالية للسناهية 





30.0 مليون ديثار 0 مليون ديتار 

1.0420 1.04 

plist ديتار 64,808 مليون‎ gyl 54.028 

0.25 0.25 

glist gale 16.217 عليون ديتار‎ 07 

(%10 x 90.7) FT 3 
(%10% 0.3) 

(94 x 0.3) %1.2 Tl. B 
(Se x O.7) 

5 iii 6 Iaa 

Ai 1,082" É 1058! 
= 8.4559 = 9.8404 


gale 192.914‏ ديثاو 


(C)‏ نسو المحفظة الحالية يدون مساهمات 


قيمة المحفظة الحالية 
معدل المتراكم للتعو 
Lai‏ المحفظة dai gill‏ 


ous 
atsa مليون‎ 60.0 
1.0581? 
مليون ديتان‎ 8 


eae: 


9 مليون ديئار 
)16,217 ديتار × 8.4559( 
)13.507 يينار x‏ 9.8404( 


عيسون 

5.0 مليون دينار 
1.08272 

53.18 ملیون ديار 


إن Glej ika‏ عنشاة aie‏ من الأصول هي أن تنمو بفعدل أكثر من الضروري 
الأدارة Lal‏ من تخفيضن مخاطر الاستثفار التي تتفرض لها من JS‏ الاستتمار 
بالاسهم aL‏ ما يمكن أو سحب يعض الأصول من المحفظة الاستشارية. بض التظر 
عن أي قرار يتخد فإن المساهمات المستقبلية ومن المتوقع أن لا تظهر الحاجة إليها. 
الترامات الأعائة المستقبلية فإن عليها توقم فساهمات مستقلية وقد تزعب ل زيادة 
تعهداتها إلى الاسهم لزيادة عوائد الاستثمار المتوقعة. 
{d}‏ عامل الستاهمة للقيمة المستقبلية مم الفائدة 

Future Value annuity factor with interest 
وفترة = 30 سنة‎ 9582 = 


24 
> 1.082: = 117.524 


io 
قيمة الالتزامات عند التقاعد = 137.129 مليون دينار.‎ 
قيمة المحفظة الحالية المتوقعة - 53.180 مليون دينار.‎ 
مليون دينار.‎ 83.949 - all 
, 117.524 + 83.949 = اللساهمة السئوية المطلوية‎ 


= 0.714 مليون ديتار : 
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: ds WAI 


ق هذا الفصل تاقشنا طريقة المحفظة الاستتمارية. وتتضمن هذه الطريقة تلاث 
مراحل متطقية 
(1) التخطيط غالاحتياجات (the needs)‏ المعرفة (knowledge)‏ وتحمل الخطر (Risk‏ 
pati all tolerance)‏ تشمل إضافة إلى توقعات السوق الزاسمالية في adii‏ 
الطويل تحديد استراتيجية المستض فق تخصيص الأصول بالافد الطويل ASAA)‏ 
فقرار (SAA)‏ يجب أن يتضمن قرارين فرعيين : 


(1) ما يجب أن يكون عليه (SAA)‏ الحالي. 


)2( كيف يعاد توازن (SAA)‏ بصورة سلبية بمرور الوقت. حيث التبدلات في 
ثروة الستثمر أو التغير في أسعار الاسهم . إن أهداف المحفظة؛ محدداتها وجميم 
استراتيجيات المضاربة المسموح بها يجب توثيقها بصورة رسمية في قائمة 
مكتوبة للسياسة الاستثمارية. 

)2( التطبيق (Implementation)‏ : يسجرد تحديد استراتيجية تخصيص الاأصول 
فعندئذ يمكن التفكير بخصوص استراتيجيات المضاربة المختلفة. fhe‏ هذه 
الاسم اتيجيات تتضمن على مدخلين بصورة dele‏ : التوقيت (Timing)‏ والاختيار 
(selection)‏ فتوقيت قرارات ASL‏ أو اقل ترجيح لأوزان ati‏ اصول مختلفة. 
صتاعات (industries)‏ أو قطاعات اقتصادية هي محاولة للحصول على عوائد 
تعديل خطر إضافية. ويشار لتوقيت القرارات هذه بالقرارات الخاصة بتكتيك 
(tactical)‏ تخصيص bel | peed‏ مضارية اختيار الأوراق LIL‏ فتشمل إعطاء 
الأوزان المرجحة باكثر أو اقل مما يجب للاوراق المالية المختلقة أو (الشخصية) 
خلال Bi‏ الاصول المعطاة وإذا لم يتم استخدام استراتيجيات التوقيت والاختيار 
قإن محفظة الست ثمر يجب أن تتضمن pije Bue‏ صناديق استثمارية يحتقظ 
بها بنسمب (in proportions)‏ ومتناسقة مع (SAA)‏ وإذا كانت الأوراق المالية 
مسعرة مكقاءة (efficiently priced)‏ فإنه ينتج عن التوقيت والاختيار خسارة في 
القيعة يسبب تكاليف المعاملة. 
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)3( المراقبة (Monitoring)‏ ؛ يجب هراقبة المحفظة الاستثمارية من فكرة لأخرى SIGN‏ 
من أن كنافة الملخددات لقائمة السياسة الاستثمارية قد تم :الوفاء بها ومراقيبة 


أسئلة الفصل التامن 
س1 - تمت مقابلة السيد عبد الحي للحصول على وظيفة مدير محفظة استتمارية في 
متشأة للاستشارات Sls il‏ وكجزء من المقايلة تم التعرف على مدى 

قدرته في تكوين قوائم سياسة محفظة Goleta!‏ للعملاء وكما يلي : 

(a)‏ صئندوق إعانات يعتير كخطة إعانات محددة فتية مم قوة Gale‏ معدل العمر 
للواحد فيها (54 سنة) لا توجد التزامات إعانات غير مدفوعة وزيادة في 
تكاليف الاجور الستوية فالتنيؤ يها بنسية (#9) . 

(b)‏ صندوق للأعانات الجامعية متحفظ في سياساته بعواك استثمارية مستقلة 
بصورة جيدة مع هبات وهدايا لمواجهة النفقات الحالية. معدل الصرف 
)965( سنوياً وتكاليف التضخم المتوقعة (908) سثوياً. 

(in annui- شركة تأمين على الحياة تتميز علي انها متخصصة بالسناهيات‎ (c) 
وض عت‎ (policy premium rates) المكافئة‎ Laluu كانت معدلات‎ ties) 
من‎ Ag في السنة‎ (W14) اساسا بموجب معدل متراكم سنوي متدني من‎ 
في السنوات‎ (W10) المعدل المتراكم السنوي الادئى كان بثسبة‎ Led السياسة.‎ 
الخمس القادمة.‎ 
بين وثاقش الهدف والمحددات التي تقرر السياسة الاستثمارية التي يجب‎ 

أن يوصي بها السيد عبد الحي للحصول على الوظيفة. 

س2 - طلبت متك السيدة سنبل مساعدتها في وضع خطة مالية لمستقبل عائلتها. تبلغ 

السيدة ستبل من العمر (27 سنة) وهي تعمل معك في المتشأة منذ عامين. Lel‏ 

isl‏ السيدة عفاف فمتزوجة تبلغ من العمر )26( سنة قد عينت كمستشارة في 

علم النفس في مدرسة ابتداثية. من المتوقع أن يكون لهما أولاد بالمستقبل حيث 
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لا يوجد لهما أي طفل الآن. قامت GHEY‏ بتجميع مبلغ apad‏ )10000( ديتار 
عن طريق الادخار وقد ظهر Lag!‏ إرث بمبلغ )50000( ديثار lagia iy Laks‏ 
تعتمد على امكانية توقير مبلغ قدره (5000) دينار سنوياً. وحالياً تخضعان 
لعبء ضريبة الدخل بتسبة Laghy (H25)‏ مستقبل هشرق: وترغبان بضورة 
جدية في تكوين خطة مالية وقهم ضرورة مراجعة الخطة بين وقت وآخر 
وتعديلها بتيديل ظروفهما. طلبت من السيدتين مقابلتهما لوضع الخطة الخاصة 
wills‏ 
(a)‏ وضع وصف الهدف الاسة ثماري الملائم ومحددات الاستشار للسيدتين 
وهيا قائمة سياسة استثمارية شاملة استناداً للهدف ومحددات الاستثمار. 
b)‏ بين واشرح توصياتك عن تخصيص الاصول بناءأ على قائمة السياسة 
الاستشمارية المقنار إليها في (ه) . 


س3 - يعتير السيد مصطفى من المدراء الناجحين وقد تقاعد بصورة اختيارية في عمر 
يناهز )63( سئة بعد أن عمل Sal‏ )40( سنة في منشاة حكومية مساهمة كان 
أحد المساهمين فيها. متزوج وله BIG‏ أولاد كبار متزوجين ويعتمدون على 
أنفسهم. عند التقاعد تملك السيد مصطفى داره الوحيدة بعد أن فك رهن الدار: 
وله وثيقة تامين على الحياة بمبلغ )25000( دينار وله مدخرات ونوعية جيدة 
مختلفة من الاسهم والسندات قيمتها. LEN‏ (50000) دينار. Lasy‏ أيضاً على 
إعانئة سئوية قدرها )30000( ديثار تمول بصورة HLE‏ وإعانات Sickie‏ 
لزوجته قبرها )17000( دينار. عند التقاعد قام بتسييل الاسهم العادية 
والمتازة التي يمتلكها في المتشاة خلال فترة )25( سنة بموجب خطة شراء 
اسهم تحقق دخلا قدره )170000( دينار [الصائي يعد ضرائب المتحصلات 
الراسعالية الاحتياطية] وكمناقع أو إعائات تقاعدية فإن السيد مصطفى 
وروجته يخضعان لبرنامج الرعاية الطبية كحماية يمول من قبل المنشاة. 
عندما قاع الموما إليه بمراجعة لوضعه المالي عند التقاعد فإنه لاحظ نفسه في 
وضع مالي جيد ولكنه aay‏ ضرورة الحصول على استشارة محكمة عن إدارة 
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Bou‏ لموارده الرأسمالية عند مرحلة حياته الحالية. عليه قاح Sc ge asis‏ هم 

السيد عمر لمناقشة شؤوته المالية. وخلال المحادثة الأولية تبين أنه بحاجة إلى 

دخل Jad‏ الضريبة بمقدار سنوي )45000( ديتار إلى )50000( ديثار الحفاظ على 
مستوئ lis‏ المعيشي. ويرغب في ترك أكثر ثروته بشكل عقارات لأولاده 
BI‏ وهو قلق بخصوص تاثير التضخم والضريبة على الدخل المرغوب 

(asset objectives) وأهداف أصوله‎ 

(a)‏ اقش السياسة الاستثمارية التي يجب أن يتبعها السيد مصطفى لتحقيق 
أهداقه المالية ؟ 

(b)‏ إن الكشف التالي يوضع ld‏ متنوعة من الاوراق المالية المتاحة وعوائد 
مقترضة وثاذت محافظ استشارية شكلت والمتاحة بمبلة )220000( ديتان 
من قبل السيد مصطقى للاستثمار. عليك اختيار وتبرير المحفظة 
الاستثمارية التي تعتقد بانها AS)‏ ملائمة لتحقيق أهدافه الاستثمارية. 
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المحافظ الاستتمارية البديلة 


فئة الورقة اللالية عاشد السوق المحفظة المحقظة المحقظة 
: بالآوئة الآخيرة )1{ )2( }3{ 

الاوراق للالية بالسوق gus 10000 9.50 Laili‏ 10000 ديئار 10000 ديتار 

الستدات الجكومية 

القصيرة الاجل 8.98 20000 

المتوسطة الاجل 9.57 10000 30000 

الطويلة الأجل 10.0% 30000 

سبدات متشآت طويلة Jel‏ 

50000 9.26 AAA الأول‎ iall 

الصئف الثاني AA‏ 9.46 

الصنف الثالث. AL‏ 9.62 30000 

20000 10.10 BBB الصئف‎ 

سندات البلدية العفاة من الضريبة ‏ 6530 20000 20000 

الأسهم المفتازة 8.86 20000 

اسهم عادية (fill)‏ 4.95 

اسهم عادية إخدمات) 8.95 10000 30000 20000 

اسهم عادية (مالية) 5.30 10000 20000 

اسهم عادية (صتاعية) 5.0 110000 BOO0O‏ 20000 


س4 - ثقتركنى أن السيد عمار شو مدير استثمار لمنشأة صندوق اعانات ويتبيا الان 

للاجتماع القادم لهيثة الاستشار في المنشاة وبعض الاعضاء مهتمون بمراجعة 

وتحديث المناقشات الماضية المتعلقة باستخدام pije‏ صئاديق (index funds)‏ 

لصندوق الأعادتات والذي يستغل ويبصورة نافعة من الأدارة الداخلية ومدراء 

خارجين عدة. ما هي الاجابات المختصرة التي يعدها مدير المنشأة لطليات 
أعضاء Tia‏ الاستثمار التالية : 

(a)‏ وضح واذكر اربعة أسباب في الاخذ بنظر الاعتبار استخدام phe‏ صندوق. 

(b)‏ أذكر قرارين التي هي جزء من طريقة الاستتمار ولها الاولوية على القرار 
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المتعلق باستخدام pipe‏ صندوق أو عدم استخدامه. 

(©] أذكر وبين de)‏ استراتيحدات و / أو matla‏ تشغيلية (operating features)‏ 
يمكن أن تسبب اختلاف عرائد مؤشر محفظة صندوق استثماري عن 
غوائد GIS pb GM‏ 

(0) بين سبب علائمة أو عدم علائمة المؤشرات التالية كاساس لمؤشر صندوق : 
)1( معدل داو جونز الصتاعى ‘The Dow Jones Industrial Average‏ 
)2( مو شر تاشن ai‏ يور )500( سهم Stand & poor's 500 stock index‏ 


س5 - a3‏ تسمية السيد حذيفة كمستشار استثمار لإحدى الجمعيات الخيرية التي 
لديها بعض الامتيازات. كل الاسهم التي كانت بمثابة مساهمات أولية قد بيعت 
بالاكتتاب العام ومن المتوقع أن يتم استلاع المتحصلات البالغة (5) مليون دينار 
من قبل الجمعية الاسبوع القادم. في نفس الوقت ستسطم agg‏ مؤسس 
الجمعية ميلغ (5) مليون ديثار أخرى عن مبيعات اسهمها في منشاة زوجها 
الطبية. غرض الجمعية هي موازنة التضخم :الذي يطرا على رسوم التعليم في 
المدرسة الطبية للطلاب المس تحقين من الفقراء. oly‏ السيد حذيفة يهيأ نقسة 
لاجتماع مع أعضاء الجمعية لمتاقشة السياسة الاستثمارية وتخصيص 

الأضول. 

(a)‏ حدن مع الأمثلة الفروقات بين أهداق الأستثمار, محددات الاستتمار: 
والسياسة الاستثمارية: 

(b)‏ وشح وحدد فدف الاستثمار اللائم ومجموعة من محددات الاستثمار 
للجمعية الخيرية. 

(c)‏ بثاءاً على هدف الاستثمار ومحدداته المبينة في الفرع (b)‏ ما هي قائمة 
السياسة الاستشارية الشاملة للجمعية الخيرية التي يوضي بها السيد 
حذيفة ليتبتاها مجلس الجمعية. 

(d)‏ تاقش مكل ما يتعلق sai‏ مستشار الاستثمار قراره الخاص بتخصيص 
الاأضول الفحفظة الاستثمارية للجفعية الخغرية: 

)2( حدد وتاقش متغيرات السوق الرأسمالية الحرجة (critical)‏ المطلوية gis‏ 
تخضيض أضول (a two - asset allocation model) gal‏ للجمحية 
اة 
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(i)‏ ناقش الصسعويات الملازمة باستخدام المعلومات التاريخية ف تكوين تقدير 
لكل هن التقيرات الحرجة المذكورة في الفرع (ع) . 


Athorough treatment of the investment process can be found in Maginn, 
John L., and Donald L. Tuttle Managing Investment Protfolios. Spon- 
sored initially the Chartered Financial Analysts (now the Association 
for Investment and Research). 

Boston : Warren, Gorham and Lamont, 1983. 

Recent articles related to the process of portfolio managment include the fol- 
lowing : 

Brealey, Richard A. “Portfolio Theory Versus Portfolio Practice" The Jour- 
nal of Portfolio Management, Summer 1990), 

Lee, Wayne Y., "Diversification and Time : Dolnvestment Horizons Mial- 
ter?" The Journal of Portfolio Management, Spring 1990. 

Wayne, Wayne H. and Michael Banks, "Increasing Effectiveness via Trans- 
action Cost Management, "The Joumal of Portfolio Management, Fall 
1992. 

Zeikel, Arthur, "Investment Management in the 1990 's" Financial Analysts 
Journal September - October 1990. 

An interesting discussion of the Investment policy statement was presented 
in the Financial Analysts Journal. The first article in September - Oc- 
tober 1990 presented a mock policy statement about which readers 
were asked to comment. The follow - up article discussed the reactions 
to the mock policy statement. 

Good, Walter R. and Douglas A, Love, "Investment policy statement’ Fi- 
nancial Analysts Journal September - October 1990. 

Good, Walter R. and Douglas A. Love, "Reactions to the Investment policy 
statement" Financial Analysts Journal, March - April 1991. 
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Appendix A 
Area of the Normal 
Distribution : Above 
The Distribution mean 


dl d2 
OF FETE ü 001 0.02 O03 De 05 0.0 aT TIE O08 





00 C5000 OS 05080 C5120 OSI 0.3199 0529 05279 0.5319 05339 


DID D5398 O:.54981 05478 05517 05557 0.5596 05636 05673 USA 05154 
û20 5793م‎ 058717 05871 05910 O58 SET 06026 ODA felt 6141 
130 GIT رن‎ ]72 6255 6293 05331 06568 UG MEHI AN UY 
141 ggss OBS 0.5537 OEE 0.6700 6757135 OGT UMS OSH 06879 
aag ERIS OEMS OES 07019 OMA ONE 07122 07155 O0 QHH 
1f 072537 O72906 OTI NTI 007389 0M2 OMA OG OTST Ua 
نا‎ 75H 076114 OE 07673 OTM OMA ATA OT 08723 7S2 


18 TERT 0.7903 O73 OT 07905 OME 0805] 00ê 0815 08133 
E (8159 081359 08212 LAIA QS 0.3289 315قنا‎ MAIO 05355 83 
1.00 Qda O.84576 اضفقن‎ ©8485 OME MESSI 08554 OBST? 08559 ةنا‎ 
1.10 حضون‎  ن.ةققذا‎ C8687 ORME 08729 QETE DATO 08790 08810 0.6330 
120 MERA? (RGR) OASES ORT OBES OA DERGE DEPO Og ONS 
130 O92 09091 09086 059083 09099 9115 09131 09147 OME 77 
140 09193 09204 05323 09076 09251 QPS ory 09292 0906 09319 
1.50 019992 قهمدتون‎ 0955755 HATO OEE 09904 OHA QAM O92 oA 


LED روتقدين 9452ن‎ 09474 DAES 09495 08505 059315 09525 09595 09545 
L70 0.0554 095637 09573 09552 05591 09599 09608 Obl OS 0963 
LED A] COMES 09656. DSA AML 0.9578 OIG 09693 05508 OTe 


190 09713 0.97193 09725 059734 059735 0.9744 09750 0.1755 09751 09767 
20) 0957723 097778 09783 09788 097935 0998 05503 059505 059812 07 
210 9821 0.826 0.0890 OAEI OPE 2نوون‎ 0.0846 09550 0585-4 0.9857 
220 MORSI DOE 0386S 059571 OAR 059875 (0881 095834 059857 0.9890 
230 098993 098254 09898 0.9901 059503 05906 0.5909 09911 OSI 0.9916 
240 Goie 099201 05922 040924 0990) OB 0599530 050323 OM ARG 
2.50) 14038 099395 Cd] A3 OH OME OME O GS] 0.9912 
260 0.9953 MAH 00056 OST 0905 059950 05961 09962 0.900) 4 
aT 05956 OBS ET HES ORT oN 09971 09972 099734 
للم‎ eo 004723 059978 GOUT? 09977 05978 979هن‎ D9970 Qoos) QEI 
Lo} 00981 (09819 0.0982 00083 COUR 059984 1.9985 09585 R6 5 
3,00 موجن‎ O.99809 (9087 05988 OBE O28 C9089 OF CKD 099 





The data above represent the area between negative minity and a certain number of sian- 
dard deviations the mean of a "normal" distribution. For example if the number of standard 
deviations is 0.67 above the mean (or expected value) then the cumulative probality from 
minus infinity to 0.67 ts 0.7456. 

This table can be used in the Black-Scholes Option Model for positive values of "d1" or 
"dr, 

The data can also be used to find the number of standard deviations associated with a given 
rebum percentile. 


= 48] = 





- 2ك - 


0.920 
[1,35 | 
SA 
Eri 
mong 


7.858 
051 


| 0.853 


| 0.837 
0.90 


.0.204‘ 
ال 
0.773 
0.758 
0.743 


0.728 
04 
0.700 
(686 


| 0.675 


n 
ا‎ 
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Appendix B jut 


0.980 | ` 

1842 | L : 3 1: 1.492 | 1457 i 
2BB4 | I TE ١ : : ١ 2.042 | 1.981 
3.208 | 3.6350 - he $ Ji 4 a 2494 | 2404 
4.713 | 4 : | 3.75 | 3- : 1 , a 2-84 | 2.745 


5.601 | 5.2: ) | i 3.167 | 3.020 
6472 | 6 5.20% | 4, |a. 160 | 3 3. .: 3.416 | 3.242 
7.325 | 6 1 | 3.619 | 3.421 
8.162 | 7. fi : | 772 | 4.60 4.786 | 3586 
4.983 | 8 7 145 | 3 ; : 3.923 | 3.682 


9.787 } BRT | 7.139 | 6.495 | 5 4,035 | 3.776 | 
10.5751 92 B.: 4 : : 3 4.127 | 3.851 
11.343 | 9. 7 3 A i ; 4.203 | 3.912 
12,106 10.3 : ; 36 428 | : a 4.265 | 3.962 
12,849] 11. : 6 : : : 4,315 | 4.001 


0511 3 k 4 | oF. : F : 4.557 | 4.003 
14.2924 12. E 8, 5 3 i i : 5 4,391 | 4.039 
14.992 | 12. 5 3T | E. BPS: 3. 4.812 | 4419 | 4080 
15.678 | 13. : ih E 3 6.5 5.8 ; | 4. 4.442 | 4.097 
16.351 | 13.5 470 | 9818 ESI ; 3 1.259 | 5 AM | 4.460 | 4.110 





Appendix C 
a = .05 











ILA 19950 2S7) HS 23016 29399 336877 IAE M054 
18.513 | ا ننه‎ 1e 347 Fa 19,330 19.153 19371 19.385 
10.128 95521 927656 91172 9.0135 كشكلا‎ BERGE BASI REIN 
TTR GMS 65914 G38 63560 6163] GO Gdl sog 
56079 S7861 5.4095 51922 SOG 4.9503 43750 48183 4775 
398574 51433 47571 4.5337 4384 42839 4%B6 AIMEE 4.9009 
35914 A7374 4.468 41203 3975 IAI JIAO صودد‎ 1667 
5317 4.4500 4.0662 385373 326875 35806 «3.5005 3.4381 338A 
5.1174 42565 38826 3,633 3487 J378 3I 3.2096 1I 
iO | 4A6 41028 37083 3780 33254 321723 3155 07 anon 
II | 48843 3982335874 33567 12035 FOME A0 2940 21AN 
13 | 42472 34853 34903 33592 31059 29061 19134 LBG 27054 
I | 46672 3.8056 34105 31791 30054 29153 28321 27660 27148 
l4 | 46001 37389 33499 3.1172 29582 28477 29642 1690 2.6458 
15 | 43431 26823 32874 30556 29013 29705 27066 2608 2E 
16 | 44980 35337 ANAS 30080 LESM 27413 26572 2591] 25977 
IT | 44513 3591S 3.1968 29647 28100 26987 26143 2548) 24943 
I | 44139 35546 9.1509 29277 27729 26613 25767 25102 24562 
19 | 43608 235219 3,127+ اكفقةظ‎ 27401 26283 23435 24E 147 
20 | 43513 34928 30084 28661 27109 25990 25140 L447] 2.49098 
2 | 4.3248 34668 (3.0725 28401 LOMAS ASI PARTS 3.4205 24661 
22 | 43009 +تجهد‎ M 2.8167 26613 25001 24638 23965 23419 
2 | 427913 34221 3.0280 27955 O 2577 22 234A 20 
4 | 42 Jame 3E 27763 28277 23082 242% 23551 2.300 
4247 338523 2992 27587 2.0090 24901 2047 2 12E] 
42252 33690 29151 27426 25868 24741 23883 23M5 1255 
4.2100 3.3541 296 27278 25719 26891 23732 29053 22501 
11960 33404 29467 27141 25581 24453 23593 22919 29989 
41830 33277 29340 27014 25454 243 23463 22782 199 
4.1709 33158 29223 26895 25336 245 23343 22662 22107 
4.0848 3.2917 28387 26060 24495 23959 22400 20802 مدر‎ 
40012 31504 2758] 25252 23683 2.2540 21665 2000 20401 
19201 30718 26803 2472 22900 21750 LOST OE 19543 
38415 39957 2609 23719 223141 20986 20006 194 1.8790 


س eo kw PE‏ لد كج ك 


م 5 8ن 8 5 5 5 i1‏ 
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Appendix C mü 
m= 15 


ZALE 240.91 245.05 24801 HONS DOM WL 2520) 25325 Bee 
19396 19413 A 19445 19484 ARE 1947] 19479 19487 194% 
BESS BMG 87029 6602 EOS Bol 85984 BST 854984 Boe 
Sod SIT 58576 SAAS SM 57459 57170 SAME S658] 36231 
ATASI 4.0777 AGIRE 4.55HE 4.5272 4987 44038 44314 4.984 AIS 
40600 3.9900 اللتفد‎ AEM SAS 31ME ITMI 307395 IMT IEE 
16365 3.5747 F508 34445 34108 337355 IM IMS 32674 43650 
LETI 312O 3.2104 3.1503 31152 LM AB 3.1033 22067 EE 
31373 30729 3,008] 29985 19005 28677 18259 17872 AMS 1M 
29732 A930 2N ATD 27372 2E 1660 2621] Z25601 1767 
| ZH 27876 271565 TAA 12600 25705 DSP AMT 21H 257 
27534 2.6566 25169 13436 25055 2460) 24259 23M2 23410 24045 
ROTI 26007 25331 AAS 2AA 23803 23392 1296 LSM 122 
2.031 23343 24630 23879 2247 233823 IBE 2290 21778 LARA 
25437 24753 24035 23275 21M7 AE LAMS 21601 21141 7 
24995 AAT 21B 22756 LAM 2198 20 21058 20589 20095 
24409 23807 23077 2204 21858 21477 LUMO 20584 20107 190M 
2AL7 23421 2ME 21905 21497 DION DE 20155 19681 198 
23779 23080 22341 21555 LI] 20712 20254 1976 Loe 16740 
R79 237765 22033 21M2 MEDS A01 |8938 1.9461 1 12 
| 25210 BRIM 21757 2060 20540 1.8117 19045 19165 1.8557 18117 
232967 23534 2158 201707 20253 17831 1330 128505 18115 1 
2IM7 2.7006 21282 A76 2.0050 17570 1.9139 18117 1.7831 1.7570 
AAT 2834 21077 20287 19838 17331 18920 178631 1.7570 173 
27965 DIY DOSS BOOTS L% 1.7110 1.5718 17570 17331 171110 
22197 21479 2016 181175 19H |8905 18533 17331 1.7118 LOM 
LAM 21323 20558 17831 1.929 16717 1.836) 17110 16906 16717 
2.1500 21179 AN 1.7570 19147 1551 182303 1.6900 16717 LEMI 
RIE 2.1045 20075 17331 19005 BET 18055 1.6717 LA 157 
مهماهم‎ 2082] ağla Lee? LESH LES 1.9184 15541 L677 1623 
20772 20035 1.9245 1.6723 19729 15089 1.6938 1677 16223 15089 
1992 15174 LEJH 13089 LOO 1,41 LJ Leas 150E 1AA 
19105 1433 17505 1.5587 L6H 1.5543 14952 15089 13519 LBJ 
13307 175223 LEA 15705 15173 14591 10 13180 1.14 LON 





From "Tables of Percentage Points of the Inverted Beta (FF Distribution,” Biometrika, Vol. 
33 (1943), pages 73-88, by Maxine Merrington and Catherine M. Thompson. By permis- 
sion of Biometrika, 


- 485 - 


Appendix D 


Table of t* 
creed 
Fee ap عه‎ Tu | بيت‎ | 


I 
2 
3 
4 
7 
8 
9 
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Appendix E 
Standard Normal 
Distribution Areas 

































جدول المساحة تحت منحنى التوزيع الاحتمالي الطبيعي 
OF 8‏ © كم 4 قم n‏ 


At DAZE J 
0.2 0793 0832 ORT] رفن‎ eT SCC 
03 ALT 1217 A255 12493 ,1331[ 1358 1 143 8ة].‎ 1517 
pa A554 1591 1523 شهن]|.‎ IMM AIH 1772 IMS 1844 AF 
1.3 19153 [550 1983 2019 20 OR AB A57 2190 لد‎ 
0.6 2257 ت وقوقحد 257 و اس‎ OT 
0.7 2580 261i 2642 263 FMA 2I AA TS 
0,8. 281 2910 939ك‎ 2067 2995 3025 Mi 3078 .3105 3 
3]59 aleg 3212 3238 اكد سد مد‎ AD مدد كمد‎ 
كقدة, )346 3438 )3413 ف‎ 35308 3531 34 GN 3599 21 
I 3643 3665 3686 3708 3725 3744 IO 90 3510 M 
z I849 3809 JARA 3907 3935 H 232 39880 3987 AES 
3 4032 4007 4068 4082 AMO .4115 .413[ AA AME AT 
0 لاتق 4292 47 4265 4251 يه 43232 4007 ل‎ 439 
5 4332 تتف اله اكتف كلتك‎ dA 
ü 4452 4462 اتفه‎ Adaa AS 45053 ASIS ASIS لكل‎ 5 
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45%) 4564 4572 4582 459] 4599 4608 4616 4625 fgg 
4641 469 4656 4664 467] 4678 4680 4605 4099 #06 
ATI TI aT 17323 AE AF ON 4755 4751 ATT 
ATTA ATS ATA ATAR 1793 178 A03 480E AEA AHIT 
4821 4826 4830 4834 ARIE ABAI مه‎ A830 ا‎ 7 
4661 4864 4808 4871 ANTS ARTE اقل‎ ABA ART AEM 
21.3 ARDI يجه وجه مقو اتةه 1898 سه‎ 18131 4813 915 
234 4918 4900 4072 4و4 49832 اه ووه 4827 تفه‎ 6 
ul 4953 4047 AAA تلوق‎ ed] 4952 
2.6 Ap 4995 4996 4997 4955 49000 Hl se? تمصت‎ H | 
27 AG 496 وجه‎ AGGE للف وه‎ ATI 4971 4973 Abd 
ZEB 4065 14975 497) 977 ANT ATR AO OTS AM 49E] 
25 ABRI 4982 4982 4982 Aid ed موجه جد 49085 كلدك‎ | 
: 4957 AIET AIRE 


Hee بو هم هم عه نم‎ Per ee 









Area la S000 ما‎ four decimal places. 


To find the cu,ulative area from the left tail to z the following procedure is employed. 

1. z to the left of 0. Cumulative area = 5000 - normal distribution area. For z of 1.10, the 
cumulative area is S000 = 3643 = 1357, 

2. z ro the ight of 0. Cumulative area = SOCK) + normal distribution area. Por z of 1.33, the 
cumulative arca is SAK) - 4082 = 9082. 
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Appendix i 
القدمة الحالية لسياسات الافتلاك المتسارع‎ Jol ge 
Appendix C Tables of Accelerated Depreciation Factors 






a 
=a 


& 


Double Declining 
- Balance Method 
- (DDB) at Different 

Costs of Capital 


Source: LF. Weston & EF Brigham, Managerial Finance, Seventh Edition. The Dryden Press. 
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